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1.問 題 関 心
新規資本資産へ の投資のみならず,既 存資本資産のポー トフ ォリオ保有を もファイナンズす る
資 本主義 的な金融制度の構成要素 として ビル ト・インされ てい る貨幣供給 プロセスを どの ような
性質を もつ もの として把握す るかは,ケ インズ経済学を現在の文脈 で解釈す るうえで,さ らにそ
の分析視野 を広げることによって現代 の貨幣的資本主義経済 の動態 を理解 しようとす るさいに も,
決定的に重要な視点のひ とつである。
ケインズはr一 般理論』 のi基本構想を形成 しつつあ っ た1933年に,「貨 幣 的 生 産 理 論」("A
.M。netaryThe・ryofProdueti・n")と題す る論文を シュピー トホ フ記念論文集へ寄稿 した 、(ヶイン
ズ[28])。この論文の中で,ケ インズは次のよ うに述ぺてい る。やや 長 文 に な るが,伝 統 的 な
丁実物交換経済」(rea!・exchangeec・nomy)と「貨幣的生産経済」trmonetary-productioneconomy)の
根 本的な相違を よく浮彫 りに してい るので引用する ことに す る。す なわち,「貨幣経済の諸結論
といっそ う単純化された実物交換経済の諸結論 とのあいだの広範にして根本的な相違は,伝 統的
経済学の主 唱者たちに よってひ どく過 少評価 されてきた とい うのが私の信念である……実質賃金
ひ
経 済学の仮説上の結論を貨幣経済学の世界に適用す ることが比較的容易であるとい う考えは,誤
りである……したが って,次 の課題は貨幣的生産理論を詳細に研究することであ ると私は信 じて
"いる」(ケインズ[28]
pp.410-11.傍点は筆者による)。
貨幣が取引過程における中立的絞 換手段としてeeeeするにす ぎない実物交難 済とは異な9},
(1}ケインズによれば,実物交換経済は物々交換経済の段階を僅かに脱した経済であって,それは 「貨幣
を使用しているが,それがたんに実物財および実物資産の取引におげる中立的な連結環として使用して
いるにすぎず,動機や意思決定に入 りこむことを許さない」(ケインズ[28]p.408.)経済 と定義され
る。いいかえれば,これは貨幣の中立性の想定を意味している。そこにおいて貨幣はたんなるヴェール
にすぎ竜 経済上の意思決定はすぺて実質値および相対価格にもとついて行なわれると仮定される。こ
うした中立貨幣と貨幣錆覚が存在しないという想定は,デ ヴィッドソンによって 「実質値の公準」(the
:axiomofreals)と命名されている(デヴ4ッ ドソン[11]pp.569-7L)。
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この引用文からうかがわれるように,ケ イソズが展開しようと切望した理論は,「貨幣がそれ み
ずからの役割を演じ,諸動機や諸決意に影響を及ぼす……端的にい うと,貨幣が状況の枢要な要
因となっている経済であ り,その結果長期あるいは短期のいずれにおいても,初めの状態と終り
の状態とのあいだで貨幣の運動にかんする知識なくしては,事態の推移は予測されえないのであ・
　 　 ロ 　
る。 そしてわれわれが貨幣経済について語るときに意味すべ きことは,こ の ことに ほ か な らな
い」(ケインズ[28]pp.408-9)。これに よってケインズが言わ ん としたのは,貨 幣が現在 と将 来 を
結び付ける連結環 として 「本質的かつ独特の仕方 で経済機構の中に入 り込 む」(ケインズ[29]p.
xxvii.)貨幣的生産経済におけ る産 出量 ・雇用量 の理論 は,貨 幣が存在 してはいるが中 立 的 な要
因であるにす ぎない実物交換経済 とは,根 本的に異な った枠組を必要 とす るとい うこ と で あ る
(デヴィッドソン[5]第9章および[9]訳書p.i輌L)。
ピックスは一般均衡分析 と貨幣,生 産,物 価お よび雇用を含む マクロ理論 とを調和 させ る研究
で大いに指導性を発揮 してきたが,近 年 ヒックスは,ポ ス ト・ケインズ派の刺激を受けて,一 般
均衡 の諸概念が貨幣的生産経済を取 り扱 うには論理的に不適切であ ると警告を発す るようにな っ
た(ヒ ックス ロ9],[21])。現在 では ピ ックスは,「時間が少な くともい くつかの点 でそ の ま まの
状態であることを知 らせる」一般均衡概念 とは異な り,ケ インズの貨幣的生産 経 済 の 枠 組 は,
「過去 と将 来は異なるとい う……時間の不可逆性」を十分に認識 した 「時間のなか に あ る」 アブ
ω
ローチ("intime"approach)を必要とす ると主張するのであ る(ピ ックス[19]pp.i35-6.)。ケイン
ズの 『一般理論』 における基本的認識は,こ うした貨幣的生産経済システ ムが歴史的時間をつ う・
じて運動 し,し たが って時間の もつ固有の性質 としての不可逆性にともな う不確実性お よび期待
が,経 済主体の さまざまな意思決定に影響を与えずにはおかない とい うことであ る。 こ うしてケ
インズに よって地平が切 り開かれた 「貨 幣的生産経済の理論」 の原型は,ケ インズの直系の弟子 ・
達 よりはむ しろ,デ ヴ ィッ ドソン,ク リーゲル,ミ ンスキー,ム ーアに よって代表 され るような
ア メリカのポス ト・ケインズ派 に引 き継がれ,彼 らによってい っそ うの彫琢が加 えられて今 日に
(3〕
至 っている。そしてこれ らポス ト・ケインズ派が近年 もっとも関心 を寄せ ている主題は,貨 幣的㌃
この定義は 『一般理論』第17章において,「流動性打歩 がつねに持越費用を超え る資産 とい うものが ・
存在 しない経済」(ケインズ[29]p.239.)として,利 子お よび貨幣の 「基本的性質」の観点 か らい っ・
そ う厳密な ものにされた。
② こうしたケインズの 「時間のなかにあ る'1貨幣的生産分析 とい う認識の欠如は,ピ ックスに よれ1丈
次 のことを意味するのである(デ ヴィッドソン[9コ訳書pp.102-3.)。す なわち,「ケインズ革命は十分
に照準を定めない うちに発射 された。 〔一般〕均衡論者たちは 自分たちが打たれているとは知 らなか っ、
た。……彼 らは ケインズがい った ことが 自分たちの 〔一般〕均衡体系に吸収 され うると考えたのである。.
……私カミ言 っていることは,そ れ 〔IS-LM〕がほとんど要点には触れなか った とい うことなのである。
……それ 〔IS-LM〕はr-)ge理論』を 〔一般〕均衡経済学に還元す るものであ る。実際に,そ れは時間
のなかにはない」(ヒックス[19]pp.140-41.〔〕中の挿入はデ ヴィッドソンに よる)。
さらに,ケ インズの貨幣的生産経済の理論 と一般均衡理論 とのあいだには根本的な相違 があ り,2つ
の体系が両立しえない点については,Watanabe[48ユを参照されたい。
{3)この研究集団には故S,ワ イン トラウプをは じめ として,G.L,S.シャヅクル,V.チ ック,S.C.ダウs、
P.ウェル ズが加えられ るべきであろ う。
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生産経済における貨幣供給の 「内生性」(end・geneity)の認識から出発 し,ケ インズの枠組の原型
をい くつかの新たな構築素材で補強す ることに よって,賃 金 コス ト・マークア ップ ・インフレ理
{4)
論と貨幣供給過程とを連結する 「内生的貨幣供給理論」の構築を試みることにある。
本稿の主たる問題関心も彼らの主題を受け継 ぐものであり,現在構築途上にあるケインズ=ポ
⑤
ス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論を若干詳細に検討 し,一 定の評価を加 えることにある。
皿.ケ インジア ンー マネ タ リス ト論争 と貨 幣供給 の内生性
アロー=ド ブリュー型の一般均衡 モデルでは,市 場や期待にかんす る特殊な制約を持ち込 まな
ければ貨幣の存在理 由を合理的に説明す ることがで きないが,こ れに対 しケ インズの貨幣的生産
経済システムにおいては,貨 幣は分析の当初からクルーシ ャルな要因 として明確に位置づけられ
ている。貨 幣は,短 期において も長期において も,現 実の経済 に対 して非 中立的な作用 を及 ぼす
ので,ケ インズ体 系において 「貨 幣は重要であ る」。貨幣の重要性がこれほ ど明白である に もか
かわらず,サ ムエル ソン,ヒ ックス,パ テ ィンキンな どに よって率い られ た新古典派総合ケイン
ジアソは,貨 幣が中立的であ ると想定され るような論理体系を採用 してしま った。 この ことは70
年代 のいわゆ る 「ケインジアンー マネタ リス ト論争」において,新 古典派総合 ケインジアンをマ
ネタリス トの攻撃に対してもろいものにさせたし,こ うしてマネタリス トは 「貨 幣 は重 要 であ
(6}
る」 とい う格言を 自分たちの思 うままにす ることができた。
よく知られているように,マ ネタ リス ト理 論においては,賃 金をふ くむ価格の変動は需要曲線
および供給 曲線のシフ トを反映す ると考 えられ ている。 あらゆ る取引はつねに これ ら2つ の曲線
が交叉す る点で行なわれ,す べ ての市場はつねに均衡 してい ると想定 され る。だ から物価が平均
して上昇しているならば,そ れは需要曲線が平均して上方ヘ シフ トしてい るためであるとい うこ
{4}ここで内生的貨幣供給理論が,た んな る銀行行動にかんする理論的な ソフィステ ィケーシ ョン,金 融
政策上の諸問題への応凧 あるいは金融 市場お よび金融制度上の変化(と りわけ金融 イノヴェーシ ョン)
が貨幣供給概念に与え る影響にかんす る分析を意味するものではない ことに留意 されるべ きである。 も
ちろん,こ れ らの要素が貨幣供給の内生化 を試みる場合に重要であることはい うまでもない。 しか し,
ポス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論にとってより高度な理 論的課題は,ケ インズ革命が二面性を
有することを認識 した うえで(デ ヴィッドソン[7]p、301.),有効需要理論に含まれ ている物価理論を
「一般化された賃金 コス ト・マー クア ップ ・インフレ理論」 として把握 し,流 動性選好 を 容 れた 「全体
としての産 出量お よび雇用量 の理論」 とこの ように解 した物価理論 とを整 合的に連結す ることにある。
このよ うなもの として捉え るポス ト・ケインズ派 の内生的貨幣供給理 論は,主 として デ ヴ ィ ッ ドソン
[6],[7],デヴィッドソン=ワ ィン トラウプ[13],カル ドア 〔25]などによって先鞭が つ け られ,ベ
イジル ・ムーアの一連の研究[39],[40],[41コ,[42],[43]によって精緻化がはか られている。
(5}本稿の問題関心は,既 に公刊された拙稿(渡 辺[56],[57],[58])を含めて,こ れ らポ ス ト・ケイ
ンズ派 の諸研究に触発されたものであ る。
⑥ しか しながら,次 の点に注意され るべ きである。すなわち,ブ リー ドマンのモデルにおいて,貨 幣量
の変化そ のものは,長 期的には,実 質所得に無視 しうるほ どの影響しか与えない のである。長期的にお
ける実質所得の変化を もたらす ものは,非 貨幣的な実物的諸力であって,長 期におい て 「貨幣は重要で
はない」。 フ リー ドマンの体系において,貨 幣は名 目所得 と短期的な実質所得 の変動を引き起 こす とい
う意味においてのみ,「貨幣が重要である」 にす ぎないのである。
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・とになる。究極的 に,物 価上昇は需要曲線の継続的なシフ トを引き起 こす貨幣供給増加率の上 昇
に た どりつ く。 それゆえに,イ ンフレーシ ョンは デマン ド・プルであ り,「いつで もどこ で も貨
幣 的現象であ る」(フ リー ドマン[16]p.24)とみなされている。 インフレ率を低下 させ る手 段 は
貨幣供給増加率を低下させ ることであ り,これに よって需要 曲線は下方ヘシフ トし,市 場均衡が
達成 され るように インフレ率は低下するであろ う。 こうした インフレーシ ョソとデ フレーシ ョン
の対称性は・.マネタ リス ト理論 の基本的な特徴である。現代のマネタリス トは こ うした インフレ
過程が観察 され る事実 と整合的 となる ように,現 実 のインフレ率が期待 インフレ率 の関数 であ る
と論じることに よって,イ ンフレ期待 の重要性を強調 してきた。 このよ うに して,金 融引き締 め
政 策がとられ てい るにもかかわ らず,イ ンフレが持続性を もつ ことが説明され る。 もし貨幣供給
増 加率の低下が即座 に現実の インフレ率に影響を及ぼ さない場合,そ れは期待 インフレ率 の調 整
{7}
が遅いためであ るとされ る。
商品貨幣(典型的には金属貨幣)が 主要な貨幣形態である経済においては,貨 幣 供 給 は そ の生
産 ・費用条件に よって規 定 されるので,貨 幣需要の影響か ら独立 してい ると考えることがで きる
であろ う。いいかえれば,商 品貨幣を使用す る経済において,貨 幣供給は外生的(exogenous)な
変数 となるのであ る。現代 のマネタ リス トは,マ ネタ リー ・べ一スと貨幣供給を関係づけ る比較
的単純 な貨幣乗数 アプローチに もとついて,こ の商 品貨幣の ロジ ックを信用貨幣を使用す る経済
{8}
システムに も適用 しようとする。 この外生的貨幣供給 とい う考え方は,短 期 において貨幣供給の
(7}マネタリス ト理論において,人びとは自己のインフレ期待にもとついて行動し,インフレ率が低下す
ると期待する場合にのみ,彼 らは期待が充足されるような仕方で行動すると考えられている。高くかつ
加速する失業は持続しうるが,マ ネタリス トの枠組では失業は総需要の不足を反映するものではなく,
労働組合や最低賃金法のような労働市場の不完全性による 「構造的」失業か,あるいはよりよい職を求
めて現在離職している 「自発的」ないし'「摩擦的」失業とみなされる。後者の場合,失業はよりよい職
を求めて離職したり職捜しをすることによって得られる得失にかんする誤った認識の結果もたらされる。
このように,失業が自発的性質のものであるという見方は,資本主義経済が自己調節的であり,中央銀
行が貨幣供給成長率を固定すれば,経 済は自然失業率に収束するという考えに根ざしている。
こうしたマネタリス トの見方は,近年ディス ィンフレ政策etかんする 「信認仮説」(credibilityhypo-
thesis)と呼ばれているものである。この信認仮説によれば,ア メリカにおいて60年代以降,財政 ・金
融政策による総需要管理が失敗した原因は,政策当局と民間との関係が本質的に戦略ゲーム的な側面を
もっているということを正しく認識しえなかったことにあり,物価にかんする市場あるいは民聞の 「期
待」を適切にコン トロールしえないかぎり,政策の失敗とインフレによるさまざまな弊害は続 くであろ
う。こうした執拗なインフレ傾向を実質的な損失を最小限にとどめながら解消していくためには,「断
固とした」総需要管理政策によって,物価にかんする市場の期待を政策当局の日標水準に近づけること
が必要不可欠であるとされる。それゆえに,自然失業率の状況が達成されるならば,そ こで失業はすべ
て自発的なものであり,インフレの加速は起こちないので)総需要管理政策の必要性は生じない。はな
はだ疑わしいと思われるが,い ったん政策当局がこのような対処法を学ぶと,スタグフレーシ ョンは終
息するだけでなく,経済の均衡成長が再開すると主張されるのである。
倒 周 知のように,貨幣供給過程にかんする伝統的見解は貨幣乗数アプローチに基礎をおいてお り,申央
銀行がマネタリー ・ベースを決定することによって銀行預金,したがって貨幣供給を統御できると想定
されている。た とえば,プ ルンナ・一==メルツァ"型の貨幣乗数モデルにおいて,rを(加重平均された)
所要準備率,kを現金/要求払預金比率,tを定期性預金/要求払預金比率,eを超過準備比率,bを中
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変化が貨幣所得の変動を引き起こす支配的な原因であるとい う因果継起を主張するのにきわめて
便利な仮定であ り,長期的にはインフレが本質的に貨幣的現象であるとする見方に直接導いてし
⑨
まうのである。こうした見解では,イ ンフレの支配的原因は名目貨幣供給増加率が実質産出成長
率を超過することにもとめられる。こうしたマネタリス トの基本的命題をささえているものが,
「安定的」な貨幣需要関数の想定と,貨幣供給が貨幣需要から独立して中央銀行によって決定 さ
れるという 「外生的」な貨幣供給の想定にほかならない。
新古典派総合ケ インジアンとマネタ リス トは外見上の相違に もかかわ らず,両 者 とも一般均衡
'
理論の短期的 マクロ枠組であ る1S-LMモ デルを共通の もの として受け入れてお り,理論にかん
して本質的な相違 は存在 しない。 したが って,両 者の相違はLM関 数の勾配お よび形状,すなわ
ち貨幣需要の利子弾力性 の大小 とい う経験的な問題に還元 され うると信 じられていた。両陣営 の
代表者であ る トー ビンとフリー ドマンとの論争 が,主 として(外 生的な)貨 幣供給 の変 化 の トラ
⑳
ンス ミッシ ョン ・メカニズムお よび選択 され る資産の範囲と,ク ラウデ ィング ・アウ ト効果 およ
央銀行借入比率とすると,貨幣供給量Ml(要求払預金Dプ ラス民間部門保有の現金C〃)は
M-1(r+e一鵠+の+EIBa
I十kMl=
(r+e-b)(1+t)+k
として定式化され,そ こでB、は調整された マネタ リ 一ー・ペース(マ ネタリー ・ベースBか ら中央銀行
借 入を差 し引いた もの,す なわち非借入準備)を 表わす。
また,1風 に定期性預金を加えた広義の貨幣供給量Mzは,同 じ手順に より
鵬十+。 ≡諾:,)+FIBa
1十k十tM2=
(r+e-b)(1+t)十k'
として定式化される。
上の式からあきらかなように,貨幣乗数mは公衆および銀行の資産選択行動を反映するい くつかの比
率に依存している。とくに,εとβは利子率と再割引率の影響を受けるので,貨幣乗数および貨幣供給量
は資産市場の調整過程をつうじて決まる内生的変数となる。しかしながら,貨幣乗数はごく短期をのぞ
けばかなり安定的であり,貨幣ス トックの変化の大部分はマネタ リー ・ベースの変化に起因するものと
想定される。マネタリー ・べ一スは中央銀行のバランス ・シー トにおける負債であるから,中央銀行は
資産諸項 目にかんする公開市場操作をつうじてマネタリー ・ベースに影響を与えることができる,いい
'かえれぽ
,中央銀行にとってマネタリー ・べ一スは操作上イニシャティブをとれる政策手段変数である
と考えられている。このようにして,貨幣供給の決定には中央銀行,公衆および銀行のそれぞれの行動
が資産市場の調整をつ うじて作用し合うことを考慮するとしても,基調的には中央銀行がマネタ リー ・ ・
ベースを直接にコン トロールすることによって貨幣供給を 「外生的」に決定しうると想定されている。
{9}この 「インフレーションはいつでもどこでも貨幣的現象である」とい う命題は,貨幣制度が存在しな
い場合にはインフレーションと呼びうるいかなる現象も起こりえないという意味であれば,も ちろん誰
も否定しないであろう(デヴィッドソン[10]p.94.)。
⑩ 貨幣的変化の トランス ミション ・メカニズムにかんする新古典派総合ケインジアンとマネタリス トと
のあいだの主要な相違点は,前者が他の金融資産に対する代替物としての貨幣の代替効果を強調するの
に対して,後者は所得効果あるいは資産効果を強調することである。新古典派総合ケインジアンは貨幣
を他の金融資産に対する密接な代替物とみなす。それゆえ,彼らの トランスミション・メカニズムにか
んする見方はポー トフォリオ調整過程に基礎を置いてお り,外生的貨幣供給の増加にともなうポー トフ
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び財政政策の有効性をめ ぐ?て戦わされた ことは,周 知の とお りである。 これ らは論 じられ るべ
き点も多いが,本 稿の主題 とす るところではない。
ここでの関心は,貨 幣需要 よりはむ しろ貨幣供給が どの よ うに取 り扱われ てい るか とい うこと
にある。驚 くべ きことに,マ ネタ リス トのみな らず新古典派総合ケィンジアンまで も,貨 幣供給
が貨幣需要の変化から独立 して中央銀行に よって外生的に決定され ると仮定したのであ る。 しか
し,時 間が経過す るにつれて,や がてこ うした外生的貨幣供給の想定のもつ重大な意味が理解 さ
れ るよ うになったのである。 トー ビンに よれば,そ れは次の ことを意味 した。す な わ ち,「ケイ
ンズお よび ケインジアンに とり戦略上誤 りであった のは,貨 幣 ス トックが外生的に決定 され る政
策変数 であるとい う 〔マネタ リス トの〕定式化 を批判 もせ ずに うっか り黙認 した こ と であ った
……貨幣供給の内生性は……マネタ リズムを流行 させた擬似誘導型相関の多 くを説明す るもので
あ った……思 うに,貨 幣需要の利子弾力性はマネタ リス ト論争に とって適切な もの で は な か っ
(10
た」(トービン[47]P.36.〔〕は筆者の挿入)と 自省をこめて回顧しているのであ る。
トー ピンが こうした認識に到達す るはるか以前から,一 方 でカル ドアは内生的貨幣供給理論に
依拠 したマネ タリズム批判を展開 してきたし(ヵル ドァ[25]),他方でデ ヴ ィッ ドソンはケインズ
の 「金融動機」分析にもとついて貨幣供給の内生化を試みてきた ので あ る(デヴィッドソン[5]
第7章,[6],、[7],デヴaヅ ドソン=ワィン トラウプ[13])。次に,わ れわれは カル ドアやデ ヴ ィッ ド
ソンに よる先駆的研究に加えて,最 近の理論展開を概観しながら,ケ インズ=ポ ス ト・ケインズ
派の内生的貨幣供給理論の特徴お よび構成要素を検討してみ よう。
皿.ケ インズ=ポ ス ト・ケ インズ派 と内生的貨 幣供給
貨幣供給が 「外生的」であるか 「内生的」であるかをめ ぐる論争の先行事例は,貨幣量の変化
オリオ不均衡は一定範囲の金融資産をつうじて波及し,究極的には実質総支出水準に影響を及ぼす。こ
れに対して,マネタリス トは貨幣を狭い範囲の金融資産に対する密接な代替物とはみなさない。彼らは
貨幣が 「一般的購買力の一時的な住家」 としての機能を提供する独特な資産 とみなし,そのことが貨幣
を金融資産だけでなく実物資産を含むすべての資産に対する代替物にするのである。マネタリス トは新
古典派総合ケイソジァンが狭い範囲の資産に関心を集あることを批判し,ポー トフォリオ調整は トー ビ
ンによって示唆されるよりもずっと広い範囲の資産 とそれに対応して広い範囲の関連した支出に対して
影響を与えると主張する。要するに,外生的貨幣供給の増加によって始発される トランス ミション・メ
ヵニズムにかんする両者のちがいは,新古典派総合ケインジアソが(耐久消費財を含む)消費支出は投
資支出の乗数効果をつうじて 「間接的」に刺激されると考えるのに対し,マネタリス トは資産効果をつ
うじて消費財および資本財に対する支出が 「直接的」に刺激されると考えることにある。
征0しかしながら,トービンが新古典派総合ケインジアンのrl」にあって早くから貨幣供給⑳内生性を指摘
してきたことは,留意されるべきであろう(トービン[46])。貨幣量と貨幣所得の相関関係,すなわち
貨幣の流通速度が示す短期的変化と長期的 トレンドとのあいだの一見矛盾する関係は,マネタリス ト流
の恒常所得仮説とタイム ・ラグの考えを用いな くても,貨幣供給が完全に内生的であるモデル(ト ーピ
ンはこれをultra'Keynesianmodelと呼んでいる)では,貨幣が所得に先行する時聞的な前後関係は十
分論証されるのである(トービン[46]p,501.)。トー ビンによれば,こ うした時間的な前後関係から,
ただちに貨幣供給の変化が貨幣所得や物価の変動め原因であると速断するのは甚だ危険なのである。貨
幣と所得のあいだのタイミング・パターンは,内生的貨幣供給によって容易に説明がつくのである。
(43)フ ァイナンス,流動性選好および内生的貨幣供給43
が経済活動水準の変化を引 き起 こす 「原因」であるのか,あ るいはその 「結果」であるのかをあ
ぐる古典的な通貨主義 対 銀行主義の論争 までさか のぼることがで きる(デ ヴィッドソン=ワィ'
ントラゥプ[13]p.1117.)。貨幣が経済変動を引き起 こす支配的 な原因=外 生的 とみなす通貨学 派
の考えは,近 代的な装いを もって現代のマネタ リス トに引 き継 がれ,他 方,真 正手形主義(real・
billsdoctrine)にもとついて貨幣を経済活動の結果=内 生的 とみなす銀行学派 の 見 解 は,ケ イン
ズ革命,ラ ドク リフ報告をへて,現 在ではポス ト・ケ インズ派に よって継承 され てい る。やや ラ
フにい うならば,古 典的な 「原因」 対 「結果」の論争は時間の経過 とともに若干形を変えて,
現代通貨主義=「外生的」 貨幣供給 対 現代銀行主義=「内生的」貨幣供給 の論争 として再現さ
れてい ると考 えることがで きるであろ う。われわれが貨幣供給にかんす る 「外生説」 対 「内生
説」の論争 に注 目す る理由のひ とつは,こ のテーマが金融理論お よび金融政策の分野におけ る古
くして新 しい基本問題であるだけでな く,それが ケインズ=ポ ス ト・ケインズ派の貨幣経済理論
の質的発展を招来す る可能性を秘めるものと期待 され るか らであ る。
ケインズの貨幣的思考の発展を展望する中で,パ テ ィンキ ンは 「確かに,ケ インズの三部作を
数量説か らの 自由を求め る人間の闘争についての英雄武勇伝のごと く見 る者 も多い一 そして,
わた くしは,ケ インズ 自身が三部作をそのよ うに見ていた ことは疑 う余地がほ とんどあ りえない
と思 う」(パティンキン[44]訳書p.16.)と指摘 している。パテ ィンキンに よれ ば,ケ イ ン ズは
『貨幣改革論』,r貨幣論』およびr一 般理論』からな る三部作において貨幣数量説からの 自由を求
めて挑戦 し,つ いに 『一般理論』での有効需要理論の確立を もって貨幣数量説的な思考 と表現 と
の慣習的方 式から完全 に脱却した とい うものである。 こうしたパテ ィンキンの見方は,ケ インズ
自身の認識 と一致してい ると考え ることができるであろ う。 とい うのは,r一般理論』の フランス
版への序文において,ケ インズは 「本書におけ る分析は,か つて私が陥 った貨幣数量説の混乱か
ら最終的に離脱した ことを示す ものである」(ヶインズ[29]p.xxxiv.)と明言していることからも.
あきらかであ る。それにもかかわ らず,、ケインズが貨幣数量説の混乱から完全に離脱す るのに十
分成功した とは言い切れない とす るのが,カ ル ドアの評価 であ る。 カル ドアに よれ ば,「不幸に
の の の 　
してケインズが示 した解決法は貨幣数量説の修正であ って,そ の放棄 で は な か った」ごカル ドア
[25]訳書p.69.)と判定 され るのである。 カル ドアが陳述す る判定理 由を聴 くことにし よう。
しばしば引 き合いに出され るように,ケ インズは,わ れわれの心 の隅 々まで広がってい る 「思
考 と表現の慣習的方式から脱却す る」(ヶインズ[29]p.xxiii.)ことのむずか しさを述べ,ま たケ
インズ革命の中核 としての有効需要理論一 ケインズが経済理論へ の自己の最大 の貢献 と考えた
もの一 の提示にさい して,本 質的でない議論 の枝葉末節にかかわ ると判断 したものをほとんど
すべて切 り捨て ることに よって,可 能なかぎ り古典派に譲歩せ ざるをえなかった。'カル ドアによ
姻 のちに詳しく論じるが,ケ インズが占典派に対して示した譲歩の中に,r--ma理論』におけ る貨幣供
給の取 り扱いが含まれる。美濃口教授は貨幣供給の外生性と内生性を理論,政策および制度の3つの視
点に分けた上で,次のように指摘する。すなわち,r一般理論』において貨幣供給が制度上は内生的 と
理解していたにもかかわらず,理論上 ・政策上あえて外生的に決定される独立変数として取り扱った理
由は,「そ うする、ことが古典派にとっては最も都合が良かったからに他ならない。古典派に都合の良い
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れ ば,ケ インズは貨幣供給の内生性を認識していたに もかかわ らず,r一般理論』 におけ る ケ イ
ンズは,内 生的貨幣供給の思考が彼のたえず求めていた貨幣数量説か らの 「真の脱却法」 とな り
うることを十分には理解していなかったのである(カル ドア[25]訳書pp.68・-70.)。
カル ドアに よれ ば,ケ インズの知的発展の第一段階は,貨 幣賃金率が競売市場ないし伸縮価格
市場における模索過程をつ うじて決定 され る商品価格 とは異なって,集 団的交渉をつ うじて貨幣
先物契約に よって定められ るので,労 働市場の超過供給や超過需要に対 して即座に反応 しない と
い うことを認識 した ことである。貨幣賃金が こうした特性を もっているとい う事実認識が,ケ イ
ンズをして集計量の理論的測定単位に 「賃金単位」を採用 させ,生 産される財の不可欠な価値標
準である と考え させたのである(ヶ インズ[29]pp.300-303.)。そしてケインズは,長期において,
物価水準が賃金単位(現 代においてはエネルギー価格を含む費用単位が適切であろう)の上昇 と労 働 生
産性 の増加 との比較に依存 す る と主 張した(ヶ インズ[29]pp.270-1,309.)。知的発展の第二段階
は,全 体 としての財 に対す る有効需要 が貨幣量に よって決定 されるのではな く,借 り入れに よっ
て ファイナンス され る独立的支出 と乗数に よって決定 され ることを理解し認識 した ことであ る。
指摘す るまで もな く,これ はセ イ法則に取 って代わる 「有効需要の原理」を意味し,そ こでは貯
蓄 と投資のあいだの因果関係は逆転す ることにな るのである。いいかえれば,こ れ は投資 と貯蓄
の ギャ ップが 「所得調整」 をつ うじて均等化され るので あ っ て,「利子率調整」をつ うじてな さ
れ るのではない とい うことを意味す る。 この ように投資 ・貯蓄の均衡調整過程への利子率の介入
を阻止す る,カ ル ドアの表現を用いるならば,利 子率を貨幣的現象 として捉え,あ たか もそれを
靴 ひ もに よって 「宙ぶら りんのままに してお く」ために導入 されたのが,流 動性選好利子理論で
あ ったとされ る。 カル ドアは明言 していないが,こ れが知的発展 の第三段階であろ う。
い ま,Mを 貨幣量,Yを 貨幣所得,rを 利子率,kを マーシ ャリアンk,Vを 流通速度 とす る
と,ケ インズの流動性選好 関数は
M-k(・)Y-v;)… … … ・… … … ・一 … ・… … … ・・… … … ・… … … ・・… … … ・一(・)
　 　 　 　 ロ の の ロ の 　 ぽ 　 　 コ ロ 　 ロ コ コ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 の
として表わされる。(1)式は,も し貨幣供給が金融当局によって外生的に決定される独立変数で
　 　 る 　 　 コ コ 　 ロ 　 　
あ ると想定され るかぎ り,実 物的要因に対す る貨幣的要因の調整はすべて,流 通速度の受動的な
変化をつ うじて行なわれ ることを意味する。 カル ドアが指摘す るように,流 動性選好利子理論を
展 開し,流 通速度が可変的で受動的な性質を もつ ことを強調す ることが貨幣数量説から脱却 し う
る方途であると,r一般理論』においてケ インズ自身考えていた と思われ る(ヶ インズ[2g]pp.194
-20g.)。この ように して,カ ル ドアの眼から見れば,ケ インズはたしかにある段階 までは貨 幣 数
想定の下でも,なお不完全雇用均衡が論証できなけれぽ,r一般理論』の証明は不完全であり,古典派・
正統派に対する説得力を欠く結果になるであろう」(美濃口[53]pp.547-8.)という事情による。しか
し,美濃口教授の議論においては,貨幣供給の外生性と内生{生が明確な基準にもとついて識別されては
おらず,上 記の3つの視点からケインズの真意は内生性にあったことが指摘されるにとどまっている。
この点にかんしては福田川[52ユも同様である。
(45)フ ァイナンス,流動性選好および内生的貨幣供給45
量説からの脱却に成功したが,「可変的流通速度型の数量説者」 としての名残 りを とどめ るが ゆ
えに,そ の解決法は不徹底であった とい うことになる。いいかえれば,ケ インズが とった流通速
度の可変性 ・受動性を強調す る とい う研究戦略は,結 果 として貯蓄 ・投資の均等に よる貨幣所得
決定の機構 と貨幣数量説 とのあいだにはか らず も妥協点を残す こととな ったのであ る。古典派 と
の対話を続けるための譲歩に起因す る妥協であった として も,外 生的貨幣供給の想定の もとでの
流動性選好利子理論が,や がて フリー ドマ ンを してケ インズ理論の妥当性が貨幣量 と貨幣所得の
相関関係が低いことにかか ってい ると思わ しめ,ニ ュー ・マネタ リズムの台頭す る遠 因にな って
しまった とカル ドアは判定す るのであ る。
流動 性選好理論をめ ぐる一連の論争の過程 で,ケ インズは 『一般理論』において看過 してしま
った欠点に気付き,r--me理論』 の重要な補遺 として,み ずから流動性選好理論の 「コー ピング・
ス トー一ン」 と名付け る 「金融動機」(financemotive)を導入した(ヶ インズ[31],[32])。金融動機
にいち早 く注 目してきた デヴ ィッ ドソンに よれ ば,金 融動機分析の もつ意義は実物部門と金融部
門 との不可分性 および貨 幣供給の内生性にあ り,け っしてそれは貸付資金説 との調和をはかるた
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 コ 　 　 　 の コ 　 コ 　 　 　 　 ロ リ 　 ロ ロ
めのものではな く,流動性選好利子理論の完成度を高めようとする試みであった(デヴィッドソン
[5]第7章)。ケインズの貨幣的生産経済における有効需要理論の因果のシークエンスを単純化 し
て示すならば,次のように考えることができるであろう。不確実性 と期待を内包した貨幣的生産
経済システムのもとで,まず流動性選好と貨幣量から利子率が決定され,ついで所与の長期期待
と利子率との関係から投資決定が行なわれ,投 資財産業の供給条件を経由して投資量が決定され
る。こうして決まった投資は,安定的な消費性向のもとでの乗数過程を始動 させ,(マクロ的所得
分配を考慮しないものとすれば)「貨幣所得調整」をつうじて均等な貯蓄を生じさせるメカニズムを
もつと考えられている。したがって,ケインズの貨幣的生産経済システムでは,流動性選好は貨
幣とともに因果継起の起点から含まれるべきものであって,利子率は投資決意がなされる以前に,
貯蓄 ・投資とは別の源泉によって確定されなければならない。カル ドアは,流動性選好が貯蓄 ・
投資の調整過程に利子率が関与しないように考案した概念であると批判するが,こ うした批判は
当を得たものとは思われない。
周知のように,ケ インズが批判した古典派の考えでは,利子率は投資の収益率と混同され,貯
蓄を投資に等しくするような調整メカニズムをもち,'完全雇用均衡を保証するものとされた。し
かし外生的貨幣供給の仮定のもとで投資率が上昇するならば,今期の貯蓄から解放されるであろ
う資金を超える資金需要がやがて利子率を騰貴させて,他の経常投資をクラウ ド・アウ トする可
能性があることを,ケ インズはr一般理論』公刊後す ぐに了解 した(ケインズ[32]p.667.)。ま
た,投資乗数効果が波及してゆ くにつれて,産業的流通において支出および生産量の拡大による
取引貨幣需要が増加するであろ う。この場合,も し貨幣供給が不変で内生的拡張を許さないとい
う外生的貨幣供給の仮定のもとで,投資乗数が期待どお りの効果を発揮しうるためには,利子率
コ ロ
の上昇を引き起こきないよう,産業的流通での活動貨幣需要の増加を充足するにたる不活動貨幣
a3
が,金 融的流通ないしポー トフォリオから動員 され移転 されねばならない。 こうして,ケ イソズ
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は外生的貨幣供給の想定がいかに強い仮定であるかを認識し,流動性選好理論と貨幣供給の内生
的拡大とを両立させる よ うに,r一般理論』における貨幣分析の欠陥を矯正するために金融動機
を導入したと考えられる。それゆえに,金融動機分析はケインズ=ポス ト・ケインズ派の内生的
貨幣供給理論の主要な構成要素となるのである。
第2の構成要素は,貨幣供給の外生性と内生性を明確に識別する 「分類基準」である。現在の
ところ・経済学者のあいだに共通の基準が確立されてはおらず,このことが語義学上の混乱やた
んに形式的に内生変数として扱うような,事柄の本質には触れない議論が行なわれる傾向を生じ
させている。われわれは次のような3つの分類基準にしたがって外生一内生を識別することにし
よう。それらは
(1)貨幣供給関数の利子率にかんする弾力性一 弾力性基準
(2)貨幣需要関数の変化に対する貨幣供給関数の独立性あるいは相互依存性一 独立性基準
(3)計量的分析による貨幣供給Mと 銀行準備Rあ るいはマネタリー ・ベースBと のあいだの
a4因果関係一 因果関係基準
である。これらの基準にもとついて分類すると,貨幣供給が外生的となるのは,①貨幣供給の利
　 　 　
子弾力性がゼロとなる,お よび②貨幣供給関数が貨幣需要関数における変化から独立している,
　 　 の
お よび③銀行準備供給ないしマ ネタリー ・ベース供給の直接の コン トローラビリテ ィー とR→M
⑬ 投資率の上昇 をファイナンスす るための金融動機が導入 されるなら,そ の場合利子率の水準は こうし
た金融動機に もとつ く貨幣需 要の増加を金融組織が内生的貨幣供給の拡張に よって どの程度アコモデー
トす るかに依存す るであ ろう。 もし利子率を一定の水準に維持す るよ うな完全なア コモデー ションが行
なわれる場合には,一 時的に貨幣供給の利子弾力性は無限大 とな り,LM曲 線は水平 となるであろ う。
94貨 幣供給Mと 銀行準備Rの あいだでグレンジャーの因果関係を満たす ためには,次 のような条件が
必要 とされる。.Mの将来値の予 測に とり,Mの 過去値のみを用 いるよりも,Mの 過去値お よびRの 過
去値の両者を用いて形成 され る予測の方がい っそ う正確な予測が得られ る場 合,Rか らMへ の因果関
係が存在す ると判定され る。 フェイジ=マ ギー[15]にもとついて説明すれば,次 の ようになる。使用
す る記号の意味は,
R,M=変 数RとMの すべ ての過去値
σ2(MlM)=・Mが与えられた ときのMの 最小推定誤差
a2(MIM,R)=ルfおよびRが 与えられたときのMの 最小推定誤差
を表わす。 もし σ2(MIM,R)<σ2(MlM)となる場合には,Rか らMへ の因果関係が存在す る。他方
e2(RiR,M)<σ2(RIR)とな る場合には,Mか らRへ の因果関係が存在す る。 したが って,グ レソジ
ャーの因果関係基準にもとづけば,Mか らRへ の囚果関係が存在しないとき,Rは1レfに 対して外生
的 であ る。他方Rか らMへ の因果関係が存在 しない とき,RはMの 結果であ り内生的である。
フェィジ=マ ギーに よるRとMの あいだの因果関係テス トに よれぽ,ア メリヵ1こお い て1968年の
「ラグ付準備積立方式」導入前の7年 間の期間について,MとRの 同時決定的関係な らびにMか らR
へ の一一・■方向の因果関係の両者が見い出され,他 方その導入後の7年 間の期間については,Mか らRへ
の明確な一方向の因果関係が検出された(フ ェイジ===rギー[15]pp.547-49.)。また ムーアも,1973--
81年の期間につ い て,4種 類の貨幣的集計量(ルrlA,MIB,M2,M3)からマネタ リー ・ベースBへ の
一 方向の因果関係を検出してい る(ム ー ア[41]p.541,)。
Mか らRお よびBへ の因果関係を検 出したこれら2つ の実証研究に したが うならば,中 央銀行の管
理下にあるとい う理由でマネ タリー ・ペースを外生的と想定する伝統的な貨幣乗数 アプローチは,重 大
な 疑問に直面せ ざるをえない。
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の一方向の因果関係が検 出され るとい う・3つ の基準をすべて満たす場合 であ る。 これに対 して,
の ひ ひ コ
貨幣供給が内生的となるのは・①貨幣供給の利子弾力性が非ゼ ロである,あるいは②貨幣需要の
　 　
変化に対 して貨幣供給が感応的である(す なわち,real・billsd・ctrine),あるいは③銀行準備に対す
る需要が増 大す るとき,完 全 であれ部分的であれ,銀 行準備の アコモデ ィテ ィプな供給がなされ
(すなわち,中央銀行のlenderoflastresortfuncti・nと準備積立方式の種類),M→Rの 一方 向の因果関
孫 が検出 され る場合 である。 しか もこれら3つ の うちひ とつの基準 さえ満たしていれ ば,語 義学
上は内生的 とな るところから,い らざる混乱が生 じやす いのである。おれわれは これ らをつねに
念頭において考察し,3つ の基準をす べて満たす場合を内生的貨幣供給 と定義す ることにする。
第3は 貨幣概念にかんしてであ り,ケ インズによって与えられた貨幣の 「基本的性質」に もと
ついて貨幣を定義し,商 品貨幣(comlnoditymoney)と信用貨 幣(creditmoney)のちがいを重視
㈱
す ることであ る。 ここで貨幣は,ゼ ロの生産弾力性およびゼPの 代 替弾力性 とい う2つ の基本的
性質にもとついて定義され る。 したがって,第1に 貨幣は契約 の決済手段であ り,貨 幣で表示さ
れた さまざまな現物契約お よび先物契約に ともな う債務の履行を可能にす るものであ る。第2に,
貨幣は時問をつ うじて一般化された購買力を現在から(不特定の)将来ヘー方 向で移転 す る流 動
性 タイム ・マシソ,通 常の用語を用いれば価値貯蔵手段である。 これ ら2つ の機能を同時に果た
す ものを貨 幣と定義す るが,未 利用の銀行融資契約の存在は 「貨幣理論の 日的からみて真 の意味
での現金である現金使用 能力(cashfacilities)」(ヶインズ[26]p.38.)であ り,そ れは取引決済 の
ために使用 し うる測座の支配権 を意味す るので,貨 幣概念に含め られ る。
商晶貨幣は生産費に基礎を置いた供給関数を もつ。 短期的には商品貨幣の供給 量が限定 され る
としても,長 期的にその生産弾力性がゼ ロとな るような保証はない。商晶貨幣のこ うした特性は,
現在行使す るのを延期した購買力を不特定 の将来へ移転す る流動性 タイム ・マシン機能を奪 うの
で,も し商品貨幣の超過供給が生 じるならば,そ れは直接に財やサー ヴィスに対す る需要の増加
を引き起 こすのであ る。 これに対 して,信 用貨 幣はたんに金融機関の債務証書であって,生 産費
に もとついた供給関数によってではな く,銀行 による資産購 入 プロセスをつ うじて創造 され る。
のちに考察す るように,信 用貨幣量は 「需要によって決定 され る」 ので,商 品貨幣のよ うに 「ホ
ッ ト・ポテ ト」 とはな りえない のである。 商品貨幣経済の場合,支 出計画が前提 となって借 り入
れが行 なわれ るが,信 用貨幣経済では,支 出計画がなけれぽ資金の借 り入れがなされない と想定
す るのは,も はや不適 切となるか らである。 ピックスが指摘す る よ うに,「銀行制度から借 り入
れ,銀 行制度 に再び預け入れ るためには,銀 行貸出利子 と借入利子 の差額だけのわずかの利子の
犠牲を払えば よいのであ る。欲 しいときに資金を調達 し うることからえられ る追加的な流動性は,
わずかな犠牲 に十分値す る」(ピックス[20]訳書p.81.)からであ る。 この ようにして,2つ の基
本的性質をもつ信用貨幣概念は,ポ ス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論 の基盤を形成す るも
のである。
倒 信 用 貨 幣 に か ん す る 詳 細 な 議 論 は,カ ル ドア[25]訳 書PP.106-・15,ピッ ク ス[20]訳 書PP.79-82,
ム ー ア[42],[43]を 参 照 。
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第4に 必要 とされ るのは,上 の諸要素 と関連 して,ケ インズの流動性選好理論 を現代 的な視点
に立 って拡張す ることである。 ケインズ体系 では発達 した金融 システ ムの存在が前提 とされてお
り,ケ インズ ・モデルは貨 幣数量説 で想定され る商品貨幣経済モデル よ りはむしろ,性 格的には
ヴ ィクセルの信用貨幣経済モデルにきわめ て近 い(ヒ ックス[20]訳書p.92.)。r貨幣論』では多
種多様 な資本資産の もとで流動性(選 好)の 分析を展 開した(ヶ インズ[26]第3編)にもか か わ
らず,ケ インズは不完全雇用均衡の成立に対す る流動性選好の重要性をあきらかにす るためには,
『一般理論』の中では貨幣 と長期債券の2資 産 からな る単純な金融構造の も とで流動性選好理論
を論 じざるをえなか った(ウ ェルズ[50]P.523)。利子 率決定におけ る投機的流動 性選好の役割を
際立たせ るため,取 引および予備的動機に もとつ く貨幣需要を 「安全な第1次 近似」 として一一・ts
処理 し(ケ イソズ[29]p.199.),当時 よ く理解 され ていなか った公開市場操作が流動性 選 好 に 影
響を与え るメカニズムの解明に焦点を絞 った と考え られ る。 さらに,こ うした2資 産 の資産集計
構造の もとで代表利子率の決定を分析す る方法は,投 機的流動性選好において果たす諸資本資産
価格の役割を抑制す ることに よって,投 資決定,流 動性選好お よび ファイナンスの関連を不 明確
にす る(ミンスキー 〔38]pp.69-70.)。それゆえに,ポ ス ト・ケインズ派は これ まで抑圧 され て き
た ヶインズの流動性選好理論が もつ潜在 的なフル ・パ ワーを引き出そ うとす るのである。詳し く
は次節で検討す るが,ケ インズの流動性選好理論の拡張の視点 として重視す るものは,① 金融動
機の導入に よる活動貨幣需要の適 切な特定化,② 資本資産価格形成に よる投機的流動性選好 と投
資決定 との統合,お よび③金融 イノヴェーシ ョンに よって創出され るさまざまな準貨幣が もた ら
す流動性効果を考察に含めることである。
ポス ト・ケインズ派が注 目す る第5の 構成要素は,決 済手段お よび貸付資金 の主要 な供給者 で
ある商業銀行を,two-input,two-outputfirmとして捉 え,「負債管理」(▲iabilitymanagement)の
理論を内生的貨幣供給理論に組み込む ことであ る(ムーア[41],[42],[43])。1960年代以 前 の銀
行行動理論は もっぱ ら貸借対照表の資産側に関心を集め,銀 行が取得す るのに適切 と思われ る資
産 の諸項 日は どの ようなものであ るかを分析して きた。いわば銀行は預金のたんな るパ ッシ ィブ
な受け入れ機関であ って,そ の発行する 「負債」の規模や構成 についてはほ とん どイニシ ャテ ィ
ブをもたないもの とみな された。 しかし,や がて フェデラル ・ファン ド,NCD(譲渡可能定期預金
証書),ユー ロダラーな どのよ うな 「管理債務手段」の発達 とともに,銀 行は受身的 に預 金 を 受
け入れ ることか ら,む しろ積 極的に貸借対照表 の資産 ・負債の両方を管理す るように性格を変え
てきた。近年,銀 行は流動性 ニーズを充足す るため,こ うした 負債管理手法に もとついて,NCD
市場 や インターバ ンク市場に よって代表 され る短期金融市場をつ うじる管理債務手段に よる借入
㈹
への依存度,す なわ ち自由金利資金調達比率を高めている(日本銀行調査統計局[54])。銀行 に と
個 金融自由化が進展するにつれて,金融機関は市場性資金ないし自由金利商品の調達を急速に高め,そ
れにともなって 「市場金利連動型貸出」がはっきりとした増加傾向を示している。とりわけ,預金金利
自由化は金融機関の資金調達構造を大きく変化させている。下の図からあきらかなように,総資金調達
に占める自由金利商品のウェイ トは,1985年以降急速に上昇してお り,この傾向は都銀に顕著に見られ
る。
(49)フ ァイナンス,流動性選好および内生的貨幣供給49
って流動性は短い予告で安価に現金を調達しうる能力を意味し(ケインズ[27]P.67.),顧客の合
理的な貸出要請を拒否せざるをえないような資金不足に陥る危険に対処するための手段であると
考えられる。 こうした短期金融市場などの組織化された現物金融市場の発達と負債管理手法の開
発とによって,銀行の予備的動機にもとつ く流動資産保有は大きく減少するであろう。 というの
は,もし預金や貸出の予期せざる変化により流動性の過不足が生じるとしても,自由金利商品を
扱 う短期金融市場をつ うじて流動性を調節することが可能となるからである。負債管理は銀行が
コ 　
まず資産ポー トフォリオ増加の目標を定め,ついでみずからのイニシャティブで数量を決定する
ことのできる管理債務の発行によって必要な資金を調達し,このようにして銀行負債を銀行資産
の増加に適合するように調節するのを可能にする。しかしながら,銀行組織が流動性の補充のた
めこうした外部の資金源泉に過度に依存するようになるなら,銀行の財務構造は金融市場におけ
る浮動性に対してきわめて脆弱となることに留意しなければならない。
金融機関における自由金利調達比率の推移
(国内業務部門)
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達計
2・1986年下期については,日本銀行調査統計局推計。
出所:日本銀行調査統計局[54]p.46・
f'T本経済新聞(1987年7月9日号)が 報 じるところに よれぽ,金 融 自由化の進展 と自己資本比率上昇.
の要請の環境下で,わ が国の銀行もこれまでの低い利鞘での貸出シ ェアの増大を計る銀行経営か ら,一
定の収益率の確保を 日指す経営へ転換し始めた。 これ まで邦銀は,貸 出を増やせば増やすほ ど利益額が
増え るため,利 鞘が薄 くて も貸出量を拡大す ることを最優先してきた。そのため,総 資産収益率は欧米
の銀行のそれ と比較してかな り低 く,最近欧米か ら,邦 銀のこうした貸 出シ ェア拡大重視策への批判や
自己資本比率向上の要求 とあいまって,目 標収益率を設定す る欧米型の銀行経営へ め転換を 目指してい
るとのことである。 とりわけ貸出については,資 金調達金利に一定の利鞘を上乗せす る 「市場金利連動
型貸出」,いわゆる 「ス プレッ ド貸出」に切 り替え ることに よって,収 益を確保 す る方式を採用す る。
銀行経営者は,今 後の新規融資の大部分をこ うしたスプレッ ド貸 出にす る考えであるとのことである。
ポス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給モデルは,ま さし くこ うした負債管理にもとつ く銀行行動を分析
の中に取 り込むことによって,,銀行貸出量お よび銀行預金量が 「需要決定的」 とな ることを主張す るの
である。
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銀行にと りtwo・inputは資金調達手段 としての小売預金お よび卸売預金であ り,two・outputは
資金運用手段 としての小売貸 出および卸売貸出である。 ムー アの適切な表現を借 りれば,小 売の
預金市場お よび貸 出市場において,銀 行はprice・setter,quantity・takerとして行動し,卸 売の預
金市場 および貸 出市場 においてはprice・taker,quantity'setterとして行動 す る(ムーア[41]pp.
541-42.)。銀行は卸売市場におけ る限界資金調達費用 に 「連動」 して小売 の貸出利子率お よび 預
金利子率を定めて,担 保お よび リスク要件を満たす合理的な貸出需要を充足す るとともに,預 金
需要 を受け入れ よ うと試みるであろ う。 いいかえれば,負 債管理に もとつ く銀行行動下の貸出量
および預金量は,卸 売利子率に連動 して設定 され る小売利子率において完全弾 力 的(水 平)と な
る貸出供給関数お よび預金供給関数の もとで,貸 出需要お よび預金需要に よって決定 されるので
⑰
ある。短期金融市場における中央銀行の公開市場操作はまず卸売利子率を変化させ,やがて小売
利子率に影響を及ぼすであろう。こうして設定された小売の貸出利子率および預金利子率は,当
然のことながら,貸出需要と預金需要とを均等化させないかもしれない。そのとき貸出と預金と
の差を吸収する4)に必要なバ ッファーはまず卸売市場から供給され,最終的には 「最後 の貸 し
手」である中央銀行によって供給されるであろう。銀行は負債管理をつ うじて非常に流動的な市
場性負債を発行し,その見返 りとして流動性の低い貸出資産を購入することによって,同一の銀
行準備のもとでも貸出能力を高めてきた。一般に,銀行貸出の多 くは銀行と企業との顧客関係を
ベースに創出され,異 なる貸し手リスクをともな うため,短い満期にもかかわらず,それはきわ
めて非流動的で固定的である。 こうした貸出の固定性の認識は,負債管理にもとついた銀行行動
ともに,ポス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論の重要な構築素材となる。
ly.ファイナンスおよび資本資産価格形成と流動性選好理論の拡張
古典派貨幣理論に対するケインズの基本的な問い掛けは,「貨幣理論の基本問題は,な ぜ利 子
を生む証券や実物資産に比べて不毛である貨幣を保有するのであろうか」 とい うものであ った
(デヴィッドソン[5]訳書p.176.)。古典派の世界では,証券や実物資産が存在す るか ぎ り,利子
を生まない貨幣を価値貯蔵物 として保有することはまった く不合理な経済行動であるとみなされ,
実際にわれわれが気軽に貨幣を価値貯蔵手段として用いるという事実と反する結果になる。だか
らケインズは,古典派における貨幣保有をあたかも精神病患者がとるような行動であるとい うた
とえを用いて批判したのである(ケインズ[30]pp.215-6.)。それでは 「精神病院に入院してい な
い人がなぜ貨幣を富の貯蔵物として用いようと望むのであろ うか」 というさらに踏み込んだ問い
に対するケインズの答えは,「将来にふんするわれわれ 自身の予想と慣行に対する不信の念を抱
くがゆえに・それに対処するための手段 として貨幣を保有するのであ る」(ケインズ[30]P.216.)
というものであった。時間の流れの中で経済体系が過去から現在,現在から将来へと不可逆的に
G7)モデルを用いた詳細な説明は,ムーア[42]pp.13-・15.および渡辺[58]を参照されたい。なお,こ
こでいう卸売市場はほぼわが国のオープン市場あるいは自由金利市場に対応し,小売市場はほぼ相対市
場あるいは規制金利市場に対応するものと考えてよい。
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運 動す るとい う視点から出発す るケインズ的世界においては,「将来にかんす る期待が現 在 の 行
動を左右す る……現在 と将来を結ぶ連鎖 としての貨幣の特異な性質が 考 慮 に 入 い る」(ヶインズ
[2g]pp.2g3-4.)ことになる。不確実性や期待はずれが存在する世界 とい う状況を設定 し て は じ
めて,固 定{生に対比 され る流動性概念が意味を もち うるよ うにな り,貨 幣は現在お よび将来満期
となる契約を決済す る と同時に,意 思決定を延期 し後 日決定す る自由権 を保持す るための手段 と
して本来の地位を得 る ようになる。 ポス ト・ケ インズ派はケインズの こうした貨幣 ・流動性観を
受け継 ぎ,不 確実性に対す る人間行動学 とい う視点から流動性の理論を考察 し,さ まざまな資本
資産の流動性を究極的に ヴァ リデー トす る独特な資産が貨幣にほかならない と考 え る の で あ る
(デヴィヅドソン[9]訳書pp.13-4.)。
近年,ケ インズの流動性選好理論の拡張を試みて きた ヒヅクスは,現 代のポー トフ ォリオ ◆セ
レクシ ョンの理論がケインズの流動性概念を骨抜 きにして きた ことを自省して,次 の ように述べ
ている。す なわち,「われわれには,ポ ー トフォ リオ 、・セレクシ ョン理論以上の何かが必 要 で あ
る。われわれは,流 動性の理論を必要 としているの であ る」.(ピックス[18]訳書p.52.)。トー ピ
ン流の平均一分散に よるtwo'parameterapproacha*単一一時点の選択を問題 としてお り,そ こで
は流動性概念が摺 り抜けて欠落して しまっている(チ ック[4]pp.213-16.)。流動性は単一の選 択
にかかわ る問題ではな く,時 間の継起の中で相互に関連を もった諸選択の系列にかんする問題だ
からであ る。ひ とたび流動性の性質が理解され ると,ヒ ックスに よれ ば,「選択 の原理は,流 動
性が重要な場合には,ポ ー トフォ リオ ・セ レクシ ョンの慣例の理論において考慮 されてい る原理
とは著し く異な ってい るのである」(ヒックス[18]訳書P.61.)。そ こで次に,ヒ ックスが示 唆 す
る流動性分析のための資本資産の分類 スキー ムを検討 してみ よ う(ヒックス[22]pp.256-・66.)。
よく知られているよ うに,ピ ックスは さまざまな資本資産を流動性の観点か ら3つ の カテゴ リ
ー,すなわち稼動資産,準備資産および投資資産に分類してきたが,最近め論文では,図1に 示
され るように,こ れ らをさらに実物資産 と金融資産 のサ ブ ・カテ ゴリー分類 して い る(ヒ ックス
・[22]p.256.)。それぞれの項 目を簡単に説明 してお こう。
Aは生産過程 の中にある財や運転 中の機械 図1
および設備を表わす。いいかえれば,Aは 典
型的な 「非流動資産」であり,その高い持越
費用や取引コス ト,分割不可能性,標準化の
困難さなどの理由のため,その現物市場は組
1鋤 資産 已 備難|搬 難
実物難lAl・ C
金融難1DI・1・
織化が不完全である。Aは 主に企業によって期待収益ないしキャッシュ ・フP・一を得る目的で生
産要素として需要される固定資本財および経営資本財である。Bは 原材料在庫や余剰生産能力で
あ り,それはすでに特定の事態に備えるために特定の型に体化されているものである。不確実性
のもとで操業する企業の多 くは,生産能力の一部を意図的な余剰能力の形で実物準備資産として
保有するであろう。Cは 建設中の建物や設備,投資目的で保看される土 地が該 当す る。Dは 生
産 ・投資活動のために使用され る現金および銀行預金であり,取引動機および金融動機にもとづ
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く貨幣保有が これにあたる。 これに対して,Eは 予備的動機お よび投機 的動機にもとつ く貨幣 と.
市場性の高い金融 資産の保有である。 これにはさらに,借 入能力やその他金融上の協定の ような
「見え ざる資産」(invisibleasset)カミ含まれ る。Fに 該当す るものとして ヒックスがあげてい る の
は,非 上場株式の ような市場性の低い金融資産である。 この資本資産の分類スキー ムからわれわ・
れが読み取 るべきひ とつの重要な含意は,い まや流動性選好が金融稼動 資産 と金融準備資産に,
あるいは金融準備資産間での完全流動資産 と流動資産 の資産選択に限定 されずに,諸 実物資産が
もた らす 「非流動性」を考慮 しなが ら,CとFを も含む広範な資産選択 が問題 とな るとい うこと
であ る。
ケインズが問題 とした よ うな不確実性の世界では,流 動性の保持は予期 しえぬ経済変動に対処
⑬す るための合理的なプ
ロテ クシ ョンとして機能す る。不確実性下で自己の期待にもとついて生産
お よび投資を決定す る企業家に とって,流 動性を保持す ることは,市 場 で生 じるさまざまなシ グ
ナルについて解釈 しよ り適切な判断を下すための,す なわ ち 自己の期待 をフ ィル ターにかけ るた
めの時間的な余裕を与えるか らである。 固定資本資産 の購入に資金を投下す るのをためら うとき
には,企 業家は意思決定 を猶予して流動性 とい う安全性 クッシ ョンに資金を委ね ることがで きるσ
また家計の場合,現 在支出決意を延期す るならば,購 買力を不特定の将来へ繰 り延べ る 「貯蓄の
ための休息所」 としていろいろな流動性タイム ・マシンを利用す ることが可能であ る。投機家は
資本損失 リス クを回避した り,あ るいは資産価格の将来の推移についての期待にかんす る確信が
動揺す るときには,い っそ う有利 な資産購入の時点まで購入を延期す るために,貨 幣 とい う完全
流動資産を安全性 クッシ ョンとして利用す ることができる。
あ きらかに,「流動性」の絶対的な基 準とい うものはな く,各 種資産 の相対 的な流動性 な い し
流動性の程度を問題 とせ ざるをえない(ケ インズ[29]pp.241-42.)。あ る任意の資産の流動性は,
次の ような条件に依存す るであろ う。すなわち,(1)取引 コス トや市場性一 これ らは転 売 の た
めの現物市場 の存在 と組織化 の程度の依 存 す る,② 資本価値の安定性に か ん す る 評 価一 こ
れは資産市場で需給の不一致が生 じる とき,残 りの売手 ・買手 と して 行 動 す る 「相場形成者」
(market・maker)が存在す るか否かに も依存する,(3)企業収益お よび所得の確実性にかんす る評
価である(デヴィッドソン[5]訳書pp.68-77.)。この流動性 の性質にかんす る議論は,r一般理論g
第17章において 「自己利子率の理論」 と結び付けて展開された ものであ る。 そこで ケインズは,
資産が もつ次の4つ の属性を基準にして,流 動性選好の観点から広範な資産選択の考えを示唆 し
てい る。その属性 とは,(1)生産用役あ るいはキ ャッシ ュ ・イン ・フPt一の形 で与 えられ る当該
資産それ 自身で測 られた アウ トプッ トない し取益q,② その資産保有あ るいは負債発行 に と も
な う当該資産で測 られた持越費用あるいはキ ャッシ ュ ・アウ ト・フローc,㈲ 資産の処 分 能 力
に よって与 えられ る潜在的な便益あるいは安全性に対する貨幣的評価,す なわち流 動性 プレ ミア
ム1,(4)現在の貨幣表示現物価格 と比較 される,将 来の貨幣表示現物価格の期待され る価 値 増
⑬ 流 動 性 概 念 に つ い ては,デ ヴ ィ ッ ド ソ ン[9]訳 書pp.44-53,ヒッ ク ス[21]pp.93-100,ミソ ス キ
ー[38]69--92.を 参 照 。
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加(ま たは価値低下)α であ る。 したがって,す べての資産の貨幣表示の 自己利子 率 は それ ぞ れ
(q-c+1+のに よって与えられ,こ れ らは資産の 「限界効率」を表わす ことになる。
さきの ピックスの資産分類 スキー ムを念頭にお くと,転 売のための現物市場が存在しない実物
資産については・あ きらかにZ=0と な り,そ の 自己利子率は(q-c+a)とな る。固定資本や経
営資本の場合,現 物市場 の非存在ない し組織化の不完全性を考慮すれば,α は成立しないかあ る
し・は きわめて小 さ くなると思われ るので,そ れ らは流動性 目的 よりはむ しろ生産的使用 のために
保有 され ると考え ることができるであろ う。 これに対して,各 種金融資産はさきの3つ の条件に
ょって流動性 の程度がそれぞれ異な るであろ う。金融資産にかんす る様式化 された事実を考慮す
れ ぽ,qは 比較的小さ く,Cは ネグ リジブルであ り,aは 大 きい と考え られ るので,一 般的にい
って,金 融資産の 自己利子率は(q+t+め とな る。実物資産に対する権利証券は,十 分発達した
現物証券市場を もつ経済において,実 物資産 の自己利子率を超え る1+aを有す るとい う特性が,
それを主要な流動 性選好の対象にしてい るのであ る。「貨幣」 の特徴は σがゼ ロで あ り,Cは ネ
グリジ ブルであ るが,Zは きわめて大 きい とい う点にあ る。 また,貨 幣については,現 在の貨幣
表示の現物価格 と将来の貨幣表示 の現物価格が 同じであ るから,定 義に よって,dは ゼ ロであ る。
～・いかえれぽ,貨 幣はその資本価値が名 日額 で固定 した リス ク ・レスな資産 であ る。 したが って,
貨幣と実物資産 との本質的な相違は,「貨幣 の場 合 に は,そ の流動性 プレ ミアムがその持越費用
'をはるかに超過す るのに
,他 の 〔実物〕 資産の場合には,そ の持越費用 がその流動性 プレ ミアム
をはるかに超過す るとい う点にある」(ヶインズ[29]p.227.〔〕の挿入ぼ筆者)。このよ うに し
て,ケ インズはすべての資産の 自己利子率ない しは限界効率の関係を分析 し,他 の資産 の蓄積を
究極的に支配す る もめは,2つ の基本的性質に支え られた貨幣の 自己利子率であることをあきら
かにした。 この ような広範な資産選択 プロセスが均衡に向って進行す るとき,貨 幣利子率は 「貨
幣 的現象」 として流動性 プレ ミアムに よって確定 されてお り,そ れゆえ他のすべての資産の 自己,
利子率は貨幣利子率に対 して均等にな るよ うに調整 され るとい うことである。 これが含意す るこ
とは,利 子率が 「貨幣的現象」であるからこそ,貨 幣は投資,産 出量 お よび雇用量に対 して非中
立的な影響を及ぼ し うる 「リアル」な要因 とな るとい うことである(ク リーゲル[34],デヴィッド
ソン[11]p.569.)。別 の表現をすれば,貨 幣が体系の非中立的な要因 として作,H]するた め に は,
貨 幣の 自己利子率が生産次元(物的な限界生産性)と 切 りはなされた純粋に貨幣的な源泉に よって
確 定されてはじめて,各 資産 の蓄積過程において,貨 幣利子率は 「支配的な力を示す」 ことにな
血9
るので あ る(デ ヴィッドソン[5]第9章)。
傾 この自己利子率論は,ケ インズがなぜ集計量の理論的な測定単位に 「賃金単位」を採用したかにかん
する論理的な根拠を説明する。経済主体が資産を貨幣の形態で保有するか,非流動的形態で保有するか
の選択は,貨幣価値を変動させるだけでなく,タイム・マシン機能を営むことのできるすべての耐久財
に対する態度の変化をともない,その結果,資本資産の相対価格体系をつ うじて普遍的な変化が起こる
ことになる。したがって,相互に一定の関連を有する集計的諸量を厳密に測定するためには,こ のよう
な流動性選好の変化から完全に免れた測定単位を用いる必要があった。ケインズが注目したものは,流
動性プレミアムをともなわず,しかも現物価格が成立しない労働であった。なぜならばレ労働はその基
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このよ うに,わ れわれはケ インズの流動性選好理論を 「資産選択の一般理論」 として提 出す る
ことに よって(青 木[51]p.300.),有効需要理論の キーであ る投資決定理論 と流動性選好 理 論 と
を接合し ようとす るものであ る(ヒ ックス[18]訳書p.44.)。われわれは,諸 資産の 自己利子率を
現在価値法あるいは資本還元法を援用す ることに よって諸資産 の 「需要価格」に変換 し,こ うし
て経済主体が抱 く資本資産 にかんす る 「主観的」 な価値評価を得 ることがで きる。実物資本資産
に対す る投資は もちろん,既 存の金融資本資産のポー トフォリオ保有を も借 り入れに よって ファ
イナンスされる場合,そ の負債の規模 と構成は利子お よび元本の返済 とい う形 での 「契約上」の
キ ャッシ ュ ・ア ウ ト・フローを生ぜ しめる。借 り入れに依存す る企業 の債務構造は,ま ずCの 上
昇 をつ うじてネ ッ ト・キ ャッシ ュ ・イン ・フローに対 して影響を与え,こ れに よって生 じる企業
者 の予想収益にかんす る不確実性の増大は,借 り手 リス クの上昇をつ うじて資本還元率の低下 と
担保能力の減少を引 き起 こし,資 本資産需要価格 の低下 を導 くであろ う(ミンスキー[38]p.109.)。,
こうした需要価格の低下は企業の貸借対照表に含 まれ る流動性の低下を意味し,安 全性バ ッファ
ーに対する需要を増加 させ るのであ る。 これに対 して,資 本資産需要価格の上昇は流動性 ニーズ
を低下 させ,企 業 の流動性選好を流動酌な対象から相対 的に非流動的=固 定的な対象へ と変化 さ
せ るのである。 ミソスキーが指摘す るように,ケ インズは投機的貨幣需要にかんする分析におい
て資本資産需要価格を背後に退け るぺ きでなか った(ミ ンスキー[38]pp.74-77.)。それは 投 機 的・
貨 幣需要の決定因であ るだけでな く,投 資資金のファイナンスに ともな う債務構造が上記の よう
な形 で資本 資産評価に影響 を及ぼすか らであ る。貨幣需要関数の具体的な定式化はめちに示すが,
われわれは資本資産価格を実物資産については 長 で表わ し,金 融資産については 耳 で表 わ す
ことにす る。 と くに ことわ らない場合には,資 本資産価格は実物お よび金融両 資産のス トヅク価
本的特性としてstorableでなく,したがってそれは価値貯蔵手段として貨幣および流動資産の代替物に
はなりえないからであった。こうした理由にもとついて,ケ インズは 「雇用量を決定する単位を労働単
位(labour'unit)とよび,1労働単位の貨幣賃金を賃金単位(wage・unit)とよぶ」(ケインズ[29]p.
41.)ことによって,集計的諸量の厳密な測定単位として賃金単位を採用したのである。ケイソズにお
いては,産出量,雇用量,投 資量,貨幣量,資本量などの相互に関連した集計量の測定は,通常のよう・
に統計上の一般物価水準をデフレーターとして名目額から実質額へ変換するとい うことを意味するもの
ではない。なぜならば,「一般物価水準とい う概念セこは周知の,'しかし避けることのできない暖昧な要
素が明らかにつきまとってお り,そのためにこの用語は,厳密でなければならない因果分析の目的にと
ってきわめて不満足なものである」(ケインズ[29]p.39.)からである。いいかえれぽ,ケ インズにと
って,一般物価水準のような近似的な値しか望みえない統計上の尺度は,完全な厳密さの要求され る
「理論的尺度」のかわ りにはけっしてなりえないのである。
賃金単位は,限界費用に入るすぺての生産要素の報酬がそれと同一割合で変化するとい う近似的な想
定の下では,不可欠の価値標準とみなすことカミできるであろう(ケインズ[29]pp.300-303.)。デヴィ
ッドソンが強調するように,賃金が先物貨幣契約によって定められるならば,こ の貨幣賃金率は生産期1
間中 「粘着性」を保持することが期待される。貨幣賃金が労働の超過需給に即座に反応しないという性
質は,さまざまな契約が貨幣で定められる事実とともに,貨幣に対して最大の流動性プレミアムを付与
するのである。賃金が貨幣表示で相対的に粘着的であることは,産 出物の価値が他のいかなる財で表示
されるよりも,貨幣表示によるほうがいっそう安定的となるという期待を生みだすからである。それゆ・
えに,貨幣利子率が 「支配的な力を示す」のを根底において規定するものは,相対的な粘着性を保持す'
る 「貨幣賃金率」であるということになる(デヴィッドソン[5]訳書pp.256-68.)。
(55)フ ァイナンス,流動性選好および内生的貨幣供給55
格を意味す る。 いずれにして も,資 本資産価格は キャッシュ ・フ ローにかんす る不 確実性および
投機的期待 の変化が貨幣需要関数を シフ トさせ る 「シ フ ト・パ ラメー ター」 として位置付けられ
る。また,投 機的貨幣需要関数に現われる利子率は,十 分信用 のおけ る借 り手 が長期の貨幣借 り
入れ契約を締結す るさいに明示 され る利子率に限定 され る。利子率は現在の貨 幣貸付額 と将来へ
繰 り延べられた貨幣返済額を均等化す るような割 引率であ り,ミ ンスキーにな らって,こ れを貨
幣貸付利子率 と呼ぶ ことにしよう(ミンスキー[38]P・99・)。
われわれが流動性選好理論を 「資産選択の一般理論」 として拡張 しようとす る基礎にあ る概念
は,さ まざまな資本資産の 「相対価格」 とい う考 え方にほかならず,そ して新規の実物資本資産
の購入を意味す る投資は,既 存実物資産の需要価格 と新規 フロー供給価格,あ るいは デヴ ィヅ ド
ソンの用語法を用 い るならば,現 物価格 と先物価格 とい う新 ・旧資本資産の 「相対価格」 のメヵ
ニズムをっ うじて決定 され ると考 え るの で あ る(デ ヴaッ ドソン[5]第4章,ミンスキー[38]第
　 　 コ
4,5章)。ここで問題 としてい る 「相対価格」は,生産可能な同一の実物資産について成立する
2つの価格水準一 需要価格と供給価格,あ るいは現物価格と先物価格一 のあいだの関係とい
う意味で用いており,新古典派価格理論において絶対価格に対比される個々の財 ・サーヴィスの
相対価格概念およびその相対価格調整メカニズムとはまった く異なることに注意しなければなら
ない。資本資産の需要価格は予想取益にかんする不確実性や投機的な要素に依存するため可変的
かつ浮動的であるが,他方,供 給価格は,平均労働生産性とマーク・アヅプ率を一定 と仮定すれ
ば,投資財の生産費 とりわけ貨幣賃金率が粘着的であるかぎり,比較的安定的となる。資本資産
の相対価格がこうした対照的な性質をもった要素から構成されるとい うことは,相対価格関係を
不安定なものにすることによって,貨幣的生産経済における投資率の変動を引き起 こす のであ
る。
われわれは流動性選好と投資決定を連結する主要な メカニズムが貨幣貸付利子率ではなく,む
しろ資本資産の需要価格であると考える。いま完全な資本資産市場を前提とするならば,不確実
性や流動性は当該企業の資本資産の価値評価には影響を及ぼさず,したがって資本資産の予想収
益の現在価値はその株式の市場価値と均等になるであろ う。この場合,投 資企業の債務構造や流
動性に対する主観的評価は問題とはされず,資 本資産の現在価値は(確実と想定される)予想収益
を貨幣貸付利子率で資本還元することによって与えられるであろ う。 これに対して,不確実性と
投機的期待を内包した貨幣的生産経済においては,流動性選好が独特な役割を演じる。すでに自
己利子率の論脈で説明したように,企業が資本資産のポジシ ョンを借入負債によってファイナン
スするならば,期待キャッシュ ・イン ・ブローに対する契約上のキャッシュ ・アウ ト・フローの
比率を上昇させ,税および配当支払い後の企業が内部資金として利用 しうるネッ ト・キャッシュ・
イン ・フローを減少させる。借 り手である企業からすれば,負債に対する契約上のキャッシュ・
アウ ト・フローは確定的性質をもち,資産から期待されるキャッシュ ・イン ・フローは不確定で
あるとみなされるであろう。将来の債務不履行の可能性にかんする不安,担保能力の減少および
リファイナンシングの能力にかんする不信は,借 り手 リスクの上昇をつ うじて資本還元率を低下
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させ るであろ う。 こ うした資本還元率の低下は資本資産需要価格を低下 させ,つ い で流動性選好
の変化は流 動性 プレ ミアムの変化をつ うじて他の資本資産に も波及 してゆ き,諸 資産間に一種の
む 　 　 　
裁定行動 を生 じさせ るであろ う。資産に対す る負債の規模 のみならず,こ の場合 負債の構成も無
視す ることはできない。 自己資本に よるフプイナンスに対す る借 り入れに よるファイナンスの割
合が高 まるにつれ て,追 加的ないし限界的な借 り入れに対す る利 子率の上昇,満 期 の短縮化,担
保積み増 しの要求お よび支払配当の制限 とい った理由に より,貸 し手 リス クは上昇す るであろ う。
当然の ことなが ら,貸 し手 リス クの上昇は負債に適用 され る資本還元率を低下 させ るのである。
貸し手 リス ク上昇の影響は,社 債の格付け の低下やプ ライ壱 ・レー トを超 える銀行借 り入れの利
用 とい う形で現われ ることになる(ミ ンスキ 一ー・[38]pp.106-111.)。
これ まで論 じて きた投資決定にかかわる金融的諸条件を詳細に分析 した ものは,ミ ンスキーの
投資決定理論 であ るが(ミ ンスキー[38]第5章),内生的貨幣供給理論の展開 との関連 で投資決定
を取 り扱 うとい う限定された分析 目的のためには,で きるだけ単純化 された枠組のほ うが望 まし
い と思われる。われわれは,デ ヴ ィッ ドソンの論法に したがって,議 論の本質を損なわない範 囲
で,次 のよ うに議論を単純化 し よう。
貨幣的生産経済において,企 業家に よって実物資本資産への投資率が企てられ るための必要条
件は,将 来の予想収益 が増加す るとい う長期期待 と,投 資を ファイナンスす るための金融的準 備
の2つ である(デ ヴィッドソン[5ユ訳書p、3ao、)。そ こで,次 の ように仮定す ることに し よ う。所
与 の長期期待に対応 して,実 物 資本資産市場において,需 要価格 と供給価格が等し くな るような
水準に投資率が定 まっている。 この投資率に対応して,均 衡産出量お よび均衡雇用 量が決定 され
てい る。原材料および貨 幣賃金支払いへの経営資本投資 も一定 と仮定し よう。流動性選好 の状態,
す なわち資産保有老 の期待,確 信の程度 および リス ク選好を一定 とすれば,金 融 資産市場におい
て,ス トック而要 とス トック供給が一致す る水準に金融資産の均衡価格が決定されてい る。産業
的 流通において契約決済手段に対す る活動貨幣需要 と,金 融的流通におけ る不活動貨幣需 要 とを
加えた総貨幣需要にち ょうど等 しい量の貨幣が,金 融組織に よって供給 されているものとしよう。
この ように議論の出発点を設定 し,投 資決定 と内生的貨幣供給 プロセスを連結す る フ ァ イ ナ ソ
ス ・メカニズムを考察す ることに しよ う。
いま,企 業家の長期期待の状態に独立的 な上方 シフ トが起 きた ものと仮定 しょ う。 これは実物
資本資産の需要価格を上昇させ,需 要価格が供給価格を超える相対価格構造を生じさせ る。 こ う
した相対価格は,資 産評価の観点から見て,実 物資本 資産が稀少であ ることのシ グナルであ り,
この稀少性の存在が投資の予想収益ない しはprofitabilityの判定 の尺度を与え る。なぜならば,
実物資本は 「生産的な もの として語るよ りも,そ の存続期間を通じて原価を超え る収益を もた ら
す ものとして語る方がは るかに望 ましい」(ケインズ[29]p.213.)からであ る。企業 家 は 相 対 価
格 メカニズムに もとついて投資決定を行な うことになるが,そ の場合,企 業家は金融的準備にか
んす る次 の2つ の点を満たさなければな らない。「第1は 投資の生産期間中十分な短期 フ ァ イ ナ
ンスを調達 できること・第2は 満足のい く条件での長期証券発行に よって,そ の短期債 務を最終
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的に借 り換える ことができる」(ケインズ[32]p.664.)とい うことであ る。最近,ア シマ コー ピ
ュロス([1])の議論が契機 となって,フ ァイナンスが貯蓄 ・投資の均衡調整過程において どの よ
うに位置付けられ るかをめ ぐる一連の論争があ るので(ア シマコーピュロス[2ユ,クリーゲル[35],
デヴィッドソン[12]),引き続き短期お よび長期の ファイナンスについて検討 してみ よう。
投資資金の ファイナンスにかんす るケイソズ=デ ヴィッ ドソソの見方は,す でに 皿で触れた よ
うに,金 融動機分析に もとつ くものである。一般に,生 産過程を組織す る企業は,生 産期問中に
必要な固定資本 および経営資本を購入す るために もろもろの先物契約一 貨幣賃金 ・雇用契約,
売買契約,債 務契約な ど一 を結び,こ うした契約上の債務を履行 し決済 し うることを保証す る
ために,一定額 の貨幣残高を保有す るであろ う。その期間中,固定資本お」『び経営資本に対す る投
資が一定 であるならば,所 与の産 出量水準に対す る契約決済手段 としての貨幣残高は一定 となる。
これに対 して,ケ イソズが注 目した よ うに,「もし投資決意が(た とえば)高 まるな らば,そ の場
合投資に関連した付加的な資金は迫加的な貨 幣需要を構成す るであろ う」(ヶインズ[31]p.247.)。
　 の
企業家の長期期待や貨幣賃金率の独立的な上昇によって,企業の計画経済活動一 すなわち,固
定資本や経営資本に対する計画投資一 が増大するならば,企業家はこの付加的な計画投資をフ
ァイナンスするための追加的な貨幣需要を増加させる。企業家はある一定期間にわたって投資支
出を遂行するため,投資の生産期間中に流動性不足によってi契約決済の不能に陥ることがないよ
う,追加的な貨幣残高を保有しなければならないのである。この短期の金融的準備は,通常短期
銀行借 り入れによってファイナンスされる。次で,企業家は短期負債を返済するために長期負債
を発行することになるが,こ うした短期負債から長期負債へのファンデ ィン グ(借り換え)を円
滑に行なうためにも,長期負債がもたらすであろう非流動性を補償する追加的な貨幣残高の保有
が必要となるのである。 これらが金融動機にもとつ く貨幣需要であり,それは取引動機にもとつ
く貨幣需要と区別されるべき性格のものである。経営資本に対する計画投資の増大も,金融動機
にもとつく追加的貨幣需要をもたらす。しかし,経営資本のファイナンスのための短期負債は,
生産期間の期末 までに販売収入にょって流動化される点で,存続期間の長い固定資本とは異なる。
経営資本投資のファイナンスにかんする問題は次の節で検討することにして,固定資本投資のフ
ァイナンスに関心を集中することにしよう。
の 　 コ 　
いうまでもな く,企業家は実際の投資活動に着手するに先立って,投資計画のプラニングの時
点で投資支出に必要な資金をファイナンスしなければならない。投資資金調達のための金融的準
備は,まず最初に銀行との融資契約の締結によって短期資金一 この短期資金は生産期間中投資
財生産者に対する支払いのために使用される一 を調達し,次で投資財引き渡し後 のあ る時点
で・この投資資産を実物稼動資産として保有するため長期負債を発行し,それによって短期負債
を流動化するとい う,2段階のプロセスをとる。企業家の金融動機にもとつ く銀行信用需要が増
加するとき,この貸出需要が リスクおよび担保条件を満たす合理的なものであると判断するかぎ
り・通常銀行は当座貸越制度やクレジット・ラインをつ うじて企業へ短期資金を融資するであろ
う。貸出市場における銀行の主要な役割が,短期商工業貸出あるいは経営資本資金貸出をつ うじ
58r明 大商学論叢』第70巻第1号(1987年10月)(58)
て,顧 客企業の合理的な貸 出需要を充足することにあるからである。ケ インズが貨幣は生産 ・雇
用契約や債務契 約 とともIC現ibれることに注 目し(ヶ インズ[26]p.3.),金融動機分析に よって活
動貨幣需要 と貨 幣供給の,「相互依存性」を強調する ことによって貨幣供給 の内生性を主張 した基
礎にあ る考えは,こ うした銀行主義的なreal-billsdoctr㎞eにをまかならない。ケ インズが信 用 循
環の 「標準的な場合」 として言及 した ように,「銀行は金融的流通の 〔必要〕額の変動をすべ て勘
酌 した うえで,失 業中の生産要素を間断な く一様な率 で雇用に吸取 させるのにち ょうど十分 な追
加的貨幣を産業的流通のために創造 し……企業者がいま仮定 した ような徐 々に増 加してい く規模
で賃金を支払い,ま たその営業預金Aを 増加 させ るために,そ の利潤のほかにさらにそれ以上を
必要 とす る場合,銀 行は彼らにそのすぺてを供給す る」(ケインズ[26]p.275.〔〕は訳老の挿入)
と考えているのである。 ケインズの貨幣供給過程を関連す る銀行制度や銀行行動 とのかかわ りを
ふ まえ,金 融動機に よる貨 幣需要 と貨幣供給の相互依存性に着 目して考察す る な らば,r-一'般理
論』におけ るゼ ロの生産弾力性 とい う貨幣本質論 と内生的貨幣供給はなんら矛盾す るものではな
L、(渡辺[56],[57],[58])。
さて,金 融動機に もとついて内生的に供給 された貨幣は,投 資企業に よって投資財購入費用の
支払いに用いられ るか ら,ま ず投資支 出の増分に等 しい額だけ一次的所得を増加させ る。 この投
資支出に よって始動され る乗数過程 で,時 間の経過 とともに消費財産業 の二次的 ・派生的な所得
が生み 出され てゆ き,経 済全体 として投資の増分に等しい家計部門の貯蓄が形成され る。 この乗
数過程 で投資財産業 および消費財産業の中間投入物の増加をファイナンスす るための金融動機に
もとつ く追加的 な貨幣需要が生 じることにな るが,議 論を単純化す るため,こ こでは固定資本投
資 のファイナンスに限定することに しよう。
この ようにして増加 した家計貯蓄は,い かな る資産形態で保有され るのであろ うか。あ りそ う
に もないことだが,も し家計貯蓄がすべて企業の発行す る証券購入に投下され ると仮定す るなら
ば,そ の場合証券に対す るフ ロー需要 とフロー供給は等 し くな り,企 業は証券の市場価格を低下
(長期利子率を上昇)させ ることな く長期資金をファイナンスすることができるであろ う。いいかえ
れば,家計貯蓄からの限界証券購入性向mpが1で ある場合には,企業部門 の必要 とす る長期外部
資金は家計部門の事後的貯蓄に よって過不足 な くフ ァイナンスされ,し た がって流動性制約は投
資決定に対 して作用 しないであ ろ う。 これが カル ドア([23],[24])やアシマ コー ピュロス([1].
[2])の基本的な立場であ り,ケ イソズが2資 産の集計構造に よる単一利子率 の枠 組 に お い て,
短期利子率 と長期利子率の 「期間構造」にかん して特殊 な想定を とってい るとい う批判は受け入
れ ざるをえないであろ う(アシマコーピュPス[2]pp.81-85.)。しカ}しながら,家 計貯蓄がす べ て
証券 で保有 され る(m?==1)とい うのは極端な仮定であるといわざるを え な い し,証 券価格の決
定 を流動性選好から切 り離 して証券の フロー需給に限定す るのは きわめて不適切であろ う。単純
化 のため,既 存のポー トブォリオが貨幣と証券から構成され,今 期の貯蓄について も同じポー ト
フ ォリオ選好が適用 され ると仮定すれば,貯 蓄は流動性選好に照 らして貨幣 と証券 とで保有 され
るので,0<mp<1であ ると考えなければならない(家計貯蓄からの限界不活動貨幣保有性向lemMと
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すれば,もちろんmp+mM=1となる)。もし0<m?く1で あるならば,そ の場合証券 フロー 需 要 は
証券 フロー供給を下回 り,証 券の市場価格は低下(長期利子率は上昇)す るであろ う。 こ うしたケ
ースで内生的貨幣供給の拡張がな されないならば,長 期利子率の上昇は経常投資 のための資金調
　 　 　 　 　
達を クラゥ ド・アウ トす るがゆえに,ケ インズは 「投資 〔証券〕市場は現金の不足に よって逼迫
　 　 　 ロ 　
す る。それ はけ っ'して貯蓄の不足に よって逼迫す るはずはない」(ヶインズ[32]pp.668-6g.〔〕
は筆老の挿入)と 結論し,金融動機を導入す ることに よって流動性選好理論 と内生 的貨幣供給 との
両立を計 ったのである。 ケインズにおいては,フ ァイナンスは貯蓄 と関係をもつ ものではな く,
貯蓄から生みだ される証券 フロー需要のみならず,多 量に蓄積された資本資産 ス トックにかんす
る流動性選好を背景 とした証券 ス トック需要 とス トック供給の関係が重要なのである。それゆえ
に,投 資率に対 して作用す るのは ファイナンス手段 のアヴェイラビリテ ィー とともに,こ うした
流動性制約なのである。
V.内生的貨幣供給過程の図解
われわれは これ まで比較的詳細に ケインズ=ポ ス ト・ケ インズ派の内生的貨幣供給理論の概念
的特徴,理 論を構成す る諸要素,資 本資産価格形成に よる流動性選好理論の拡張お よび投資決定
と内生的貨幣供給を連結す るフ ァイナンス ・メカニズムについて考察 してきた。 ここで主要な理
論的関係を簡単に定式化 し,内 生的貨幣供給過程 を視覚的に理解 し うるようグラフ ィカルな手法
を用 いて分析す ることに しよう。
まず,貨 幣需要関数は次のよ うなデヴ ィッ ドソン=ミ ンスキーの混合型を考える。総貨幣需要
Lは 活動貨幣需要L兄Fと 不活動貨幣需要Lp,sの2つの カテゴ リーか ら構成 され てい る。
L=Lτ(Y)十」LF([」匡一Y];ω)十Lp,s(r;P)-L(NM)●⑪・・・…脚㈹・・・・・・…"…(2)
説明の単純化 のため,2部 門閉鎖経済を考えることにする。活動貨幣残高に対す る需要Lτ,パま,
取引動機にも とつ く部分Lτ と金融動機 にもとつ く部分LFと から構成され る。取引動機は 現実
の支出水準を決済す るものであ り,経 常所得ない しは産出量水準Yの 関数として特定化 され る。
これに対 して,金 融動機は計画経済活動,す なわち経常所得から独立した裁量的な 支 出計画(主
として計画投資)の 増加お よび貨幣賃金率 ω な どの独立変数の変化 と関係 してい る。is-LMモデ
ルにおけ るよ うに,活 動貨幣需要が取引動機(お よび予備的動機)に のみ もとつい て定式化 され る
場合,LT曲 線は計画支出 と産出量が一致す る均衡産出量水準に関連付け られ ることにな る。そ
れは貨幣数 量説におけ るの と同様,活 動貨幣量 と産 出量 との安定的な関係,つ ま り流通速度の安
定性を暗示 させ る。 しか し,活 動貨幣需要の定式化に金融動機が導入され る場合,計 画支 出と産
出量が一致 しない不均衡状態を含むだけでな く,総 需要関数ECE5行動 パラメー タ 一ーに お け る変
化や貨幣賃金率の変化 と関係付けられ ることになる。 したが って,ω を一定 とすれ ば,活 動貨幣
需要は産出量水準 ではな く,計画支 出水準(仮 定により計画消費と計画投資からなる)な いし総 需要
水準Eに 結び付 くことになる。 これは総需要関数が シフ トす るとき,ま た独立的な貨 幣 賃 金 率
の上昇に よる経営資本資金 ニーズが生じるときはいつ でも,活 動貨幣需要 曲線のシフ トを引き起
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こ し,流 通速度が この面から も可変的 とな りうることに対する論拠を与え るのである。 ここでは
貨幣賃金率がシフ ト・パラメーター として扱われ ることに注意 しなければならない。
すでにわれわれはWに おいて,流 動性選好理論 の本体 ともい うぺ き不活動貨幣需要にかんして,
デ ヴ ィヅ ドソン,ピ ックス,ミ ンスキーの議論に依拠 して詳細に検討してきた。 ここで付け加え
るべ きことは,予 備的動機に もとつ く不活動貨幣需要 と投機的動機に もとつ くそれ とを一緒に取
り扱 ってい る点である。 ケインズは前者を 「不意の支出を要すべ き偶発事に備えるとか,有 利な
買 い入れの思いがけない好機に備えるため」 の貨幣保有 と定 義 し(ヶ インズ[29]p.196.),後者
を 「将来起 こることについて市場 よ りもよりよ く知 ることか ら利益を得 る」ための貨幣保有 と定
義 した(ケ インズ[29]p.170.)。この2つ の動機に もとつ く貨幣需要が生 じるため の レー ゾン ・
デー トルは,高 度に発達 した資本主義的金融制度を もった経済に特有の不確実性の存在であ り,
こ うした不 確実性に対処す るため,安 全性 クッシ ョン,流 動性バ ッファー ・スキー ムあるいは保
険 手段のもっとも優れた資産 として貨幣が需要 され るのである。実際に不活動残高 として保 有さ
れ る貨幣量は1不 確実性から派生す るさまざまな要 因の相互作用 の結果であ って,そ のい くつか
は投機的動機に関連し,い くつかは予備的動機に,ま たい くつかは資本資産市場 の組織化の程度
に 関連す るであろ う。 デ ヴィッ ドソンに よれ ば,「予備的動機の諸要因は投機的動機の中に含ま
れ てい る諸期待に関連 してい るので,一 方の動機の基礎にある要因が変化すれば,そ れが他方の
動機の基礎にあ る要素を変化 させ うるとい う意味で,こ の2つ の動機は相互に作 用 しあ う」(デ
ヴィッドソン[5]訳書p.233.)ので,2つ の動機は不可分の関係にある。 ピックス もまた,不 活
動 貨幣需要にかんして 「投機的」 と 「非投機的」(っまり予備的)な 要素を区別す るこ とは,さ ほ
ど意味がないと指摘す る(ヒ ックス[22]p.25&)。われわれは これ らの指摘に した が っ て,予 備
釣動機 と投機的動機に もとつ く不活動貨幣需要をひ とつ の関数Lp,s(r;P)で表わす ことにす る。
こ うす る主 たる理由は分析の単純化 のためであ り,予 備的動機が もつ意義を無視す るものではな
い。 さきに指摘 した ように,rは 貨幣貸付利子率であ り,Pは 実物資本資産価格 長 と金融資本
資産価 格 耳 の双方を含むベ ク トルであ る。 ここで,不 確実性の状態におけ る変化や投機的期待
の 変化 がPの 変動を引き起 こし,Pの 変化は不活動貨幣需要関数を シフ トさせるパ ラメー ターと
して扱われ ることに注意 しよ う。
(1)式の最後の項は,い わ ゆ る 「準貨幣」(nearmOnies)がもたらす貨幣節約的な流動性効果
を表わ してい る。準貨幣は主 として金融 イノヴェーシ ョソをつ うじて創出され,決 済性 を備えた
NOW勘 定,ATS勘 定,シ ェア ・ドラフ ト勘定,MMDAな どや,き わめて高い流動 性 を も っ
たNCD,MMF、MMC,ユ ー ロ ・ドル預金 などは一定程度の"皿oneyness"を有している。貨幣
的集計量の定義に これ らの うちの どの項 目を含め るべ きか,さ らに定義 された諸貨幣的集計量の
あ いだで起 こる資産 シフ トを どのよ うに取 り扱 うべきか とい うよ うに,中 央銀行が コン トロール
しようとす る 「貨幣」の概念に混乱を引き起 こしてい るといわれ る。 これはアメ リカにおいて,
中央銀行がなぜマネ タリー ・ターゲテ ィン グ政策に失敗してきたかの理 由のひ とつにあげられ て
い る。 こ うした準貨幣が企業や家計 のファイナンス需要を反映 して創出 され るならば,金 融 イノ
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ヴェーシ ョン期 には貨幣貸付利子率の上昇 と相並んで,資 本資産価格の上昇が引き起 こされ るで
あろ う(ミンスキー[38]p熟75-77.)。
内生的貨幣供給過程を図解す るために,次 の よ うな7つ の図を用いることにす る。[1]図は こ
の図解の中心 となるものであ り,他 の6つ の図 との関係から,貨 幣量が貨幣需要に よって内生的
に決定 される ことを表わ してい る。[2]図はi[4]図,[5]図お よび[6]図をつ うじて決定され る
資本資産価格,投 資財産業の供給条件および利子率の関係に もとついて,投 資財産 出量 と利子率
の関係を表わしてい る。[3]図は単純化のため消費関数を所与 として,[2]図で決 まった投資量
に よって与え られ る期待支出ない し総需要水準が,均 衡産出量お よび所得水準を決定す ることを
示してい る。 ここで留意すべき点は,・われわれが最終財の レベルで分析せ ざるをえないため,原
材料な どの中間投入物や貨幣賃金率の上昇に よる貨幣賃金支払い額 の増加,す なわち経営資本投
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資 が明示的に示されていないことである。[4]図は活動貨幣需要Lt,rを表わし,取引動機に よ
るものLTと金融動機によるものLgから構成されている。順序は逆になるが,[6]図は実物資
本資産市場において,ス トック需要とス トック供給から既存の実物資本資産需要価格が決定され,
新規の供給価格との 「相対価格」 メカニズムにもとついて投資需要が決定 され る。ぷκは投資財
の フロー供給曲線を表わす。マーク ・アップ率および平均労働生産性を所与とすれば,貨幣賃金
率が生産期間中粘着的であるかぎり,投資財のフロー供給価格は安定的となると期待できるので,
現実の投資量は安定的フロー供給曲線のもとで投資需要によって決定される。[7]図は金融資本
資産市場を表わしたものである。説明の単純化のため,金融資本資産が実物資本に対する権利証
券で代表されるものと仮定し,これをたんに 「証券」と呼ぶことにしよう。図におい て,Dpは
証 券ス トック需要であ り,ぷpは証券ス トック供給である。3pは投資資金をファイナンスす るた
めに新規発行する証券フロー供給を示し,投資費用総額 と外部金融比率を所与とすれば,外部金
融 のための新規証券発行額は図に示されるように.直角双曲線となる。したがって,市場に現われ
る総証券供給曲線は8p+Spで表わされることになる。
まず初めに,固定資本投資のファイナンスと内生的貨幣供給過程の関連から検討しよう。すで
・にわれわれはNの後段において基本的な関連を考察してきたので,ここでは主としてグラフィカ
ルな説明を行なうことにする。企業家の長期期待が上方に修正されると仮定すると,これは[6]
図において実物資本資産ス トック需要曲線の上方シフ トを引き起こすことによって,需要価格な
iいし現物価格を 」PKOからPKIへ上昇させる。当初所与と仮定される供給価格ないし先物価格の
もとで,こ れは正の相対価格差,デ ヴィッドソンの用語を用いれば 「逆鞘」を生じさせる。この
ようにして,投資企業が新規の実物資本財に対する需要を増やすにつれて,市場価格は上昇して
・い く。他方,投 資財産業はこうした市場価格の上昇に反応し,安定的なフロー供給曲線に沿って,
市場価格と供給価格が均等になる点まで投資財の生産量を増加させる。それゆえ,[2]図はこの
ようにして決定される投資財産出量 と利子率の関係を表わしており,単純なケインズ解釈やIS-
LMモ デルにおけるような利子率と資本の限界効率の比較にもとつく投資需要関数とは異なるこ
とに留意する必要がある。単純化のため所与 と仮定される計画消費Cと ともに,こ の投 資量Io
・は総需要Eoを構成することによって,45。線との交点に対応する水準に均衡産 出量Y。を決定
す る。総需要曲線を無数に描き,それらと45。線との交点に対応するさまざまな均衡産出量と活
動貨幣量との関係を示したのが・取引動機にもとつ く活動貨幣需要曲線LTである。その勾配は
流動速度の逆数,すなわちマーシャリアン鳶で表わされ,時間をつ うじて一定と仮定される。し
・かし・金融動機の導入により活動貨幣需要は直接期待支出水準に関連付けられるので,金融動機
tにもとつ く活動貨幣需要曲線はLFOで表わされる。活動貨幣需要曲線はEに 対応す るLT,F・と
して描かれ・それは均衡産出量水準においてのみLTと交わるが,均衡産出量以外の水準では両
者は乖離することになる。このようにして定まった活動貨幣需要LT,FOを[1]図に トレースし,
予備的および投機的動機にもとつ く不活動貨幣需要Lp,s(r;P)と合計したのが総貨幣需要曲線
L。である。
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さて,金 融動機分析の含意は,企 業家が実際の投資活動に先立 って,投 資の計画段階で投資支
出に必要な資金を需要す るとい うことであ る。投資資金 ファイナンスの第1段 階は,商 業銀行 と
の債務契約 をつ うじて短期資金を調達す ることである。 こうした企業の貸出要請が リス クお よび
担保条件を満た してい さえすれば,銀 行は ゲー ムのルールに もとついて,貸 出需要の全額 とはか
ぎらないカs,企業 の投資遂行に支障を きた さない額を融資す るであろ う。複式簿記の原理に よ り,
銀行貸出の増加はやがて銀行の負債 である銀行預金の拡大を もた らす。いいかえれぽ,商 品貨幣
とは異 な り銀行貨幣の場合には,債 務契約に よる銀行貸出過程をつ うじて銀行家の裁量に もとつ
い て創造され るのである。 この貨幣需要 と貨幣供給の相互依存性 とい う考え方は,ケ インズが貨
幣 のゼ ロの生産弾力性の もとで金融動機概念に よって貨幣供給の 内生性を論 じるさいの基礎にあ
った,real-billsdoctrineに1まかならない。 しかしなが ら,ケ インズの時代に支配的であ っ た経
済状況や制度的諸要素が次第に変化す るに つれて,銀 行行動 も 「資産管理」 から 「負債管理」へ
変容 してきた。 田でケ イソズ=ポ ス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論の構成要素のひ とつ と
して説明した ように,1970年代に入 って負債管理手法の発達,金 融 イノヴェ 一ーシ ョン,金 融的不
安定性の顕在化お よび中央銀行 のIenderofla8tresortfunctionとい った諸要因は,現 代の資
本主義経済におけ る貨幣供給過程の 「内生化の程度」をいち じるし く高めてきてい るよ うに思わ
れ るのである(カル ドア[25]訳書 「日本版への序文」およびpp.113-14.ヒックス[20]第3章,ムー ア
[42]および[43])。これ らの要 因は貨幣供給の利子率にかんす る弾力性を大いに高め る作用 素で
あると考え られ る。
古 くはケ インズが指摘 し([27]p.189.),最近ではカル ドアに よって強調 された よ うに([25]訳
書p,113.),中央銀行は金融市場の安定性を度外視し,金 融機関の支払い能力を窮地に陥 れ て ま
で,貨 幣供給の統制のために利子率お よび資産価格の大幅な変動 を許容す るほ どの自発性を もつ
ものではない。むしろ中央銀行の基本的な任務は,不 規則で大幅な利子率の変動を回避す るよ う
利子率を適切に調節 し,金 融システムの流動性構造を支持す るアコモディテ ィプな貨幣的管理に
ある(ク リーゲル[33]pp。230-31.)。以上の よ うな理論的,政 策的お よび制度的な理 由に もとつい
て,中 央銀行は次の よ うな利子率設定関数(interestratesettingfunction)
ア==ro十9(M-M*)・…・………・………・…・……・……・・…………・……・………・…・(3)
に もとついて利子率rを 裁量的に調節す ると考え ることに す る(Ptンブラ=ヵ ウフマン[37]pp.
1148-50.)。ただし,Mは 貨幣的集計量の実現値,M*は 貨幣的集計量の 目標値,r。は中央銀行が
当初M*を 達成す ると期待して設定 した利子率,9は 貨幣的集計量の実現値 と目標値の乖 離に対
する中央銀行の反応係数 であ る。われわれの枠組において,金 融政策の手段変数は利子率 夕であ
り,貨 幣ス トックMは 内生変数 となる。[1]図において,中 央銀行は当初利子率をr。に設定す
ることに よって,「水平」な貨幣供給 曲線Msoの もとで総貨 幣需要L。をア コモデー トし,た ま
たま貨幣量の 目標値 と実現値が.M。で一致 してい るもの としよ う。
金融動機に もとつ く活動貨幣需要の増大は,[4]図でLFOからLFiへの上方 シフ トを引き起 こ
し,産 出量がまだYCに とどまってい るに もかか わ らず,活 動貨幣需要曲線をLT,FOからLr,Rt
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へ上方ヘ シフ トさせ る。 これは[1]図の総貨幣需要曲線 をL。からL,へ 上方ヘシ フ トさ せ,利
子率roの水準 で貨幣量の実現値は 目標値を 五Bだ け超えることにな るであろ う。 もし利子率 を
roで一定に保つためには,中 央銀行は こ うした乖離に反応せず に(すなわち,9はゼロである),活
動貨幣需要の増加に よる 五8を 完全に アコモデー トす ることが必 要 で あ る。 また,申 央銀行が
この乖 離にある程度反 応す る(9が正となる)場合には,利 子率をあ る一定の許容変動範囲内でや
や高い水準r、に設定し直す ことに よって,活 動貨幣需要の増加を部分的に アコモデー トす る で
あ ろ う。 いずれに して も,こ うして貨幣量は各利子率水準における 「水平」な貨幣供給曲線の も
とで,貨 幣需要に よって決定され るのであ る。いいかえれば,「合理的」な活動貨幣需要 の増 加
が 内生的貨幣供給の拡張に よってアコモデー トされるな らば,そ の場合利子率が上昇す るのを阻
止 し,ク ラウデ ィソグ ・アウ トを回避す ることがで きるであろ う。
投資資金調 達の第2段 階は,短 期負債を返済す るために証券発行に よって ブァンデ ィングす る
ことである。企業は投資費用 の一部を内部金融 し,そ の残 りを外部金融す ると仮定すれば,新 た
に発行 しなければな らない証券 フ ロー供給Spは
Sp==i1/P■"◆・含・・・・・…叫・・・・・…"・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…"・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…(4)
とな り,i(ただし0<×1)は外部金融比率 を表わ している。投資1は 上記です でに決定 されたの
で,証 券発行の時点 では所与 と考える ことができる。 したが って,[7]図において総証券供給 曲
線は ス トック供給 とフロ 一ー供給を加えたSp+Spとな る。
カル ドアお よび アシマ コー ピュロスが提起している問題を検討す るために,カ ル ドアに よって
定式化 されたマ クロ的所得分配 モデルを用 いることに しよう(ヵル ドア[24コ)。カル ドア ・モデル
に おいて,企 業は 自然成長率に等 しい資本蓄積率で投資1を 遂行 し,必 要 とされ る投資資金の一
定割合を利潤 の内部留保か らファイナンスし,残 りの部分を新規証券発行に よって外部金融す る
　
もの と仮定 され る。 さらに,証 券価 格水準の変化に ともなってキ ャピタル ・ゲインが生 じること
にな るが,そ の とき証券保有者は この発生したキ ャピタル ・ゲインの うち一部を証券市場で既存
の保有証券の取 り崩 しに よって実現(換 金)し,そ れにもとついて消費支出を増加す ると仮 定 さ
れ る。したが って,財 市場の均衡条件 は貯蓄 ・投資の均等に よ り,
5wW7-(1-SG)(}十s■P=il■■…◆・・・・・…◆・◆…t{・・…"・・・・…台・・・・・・・…一・・・・・・・・・・・・…(5)
で表わ され る。記号の意味は次のとお りである。Wは 賃金所得,Gは キャピタル ・ゲイン,Pは
利潤所得である。Sw,Sc,Spはそれぞれ賃金,キ ャピタル ・ゲイン,利 潤からの貯蓄性向を示す。
iは外部金融比率・1は 投資であ る。(5)式の左辺は経済全体の総貯蓄を表わ し て お り,第1項
と第2項 は家計貯蓄であ り,第3項 は企業貯蓄である。 この式の含意は,企 業が投資資金のフ ァ
イナンスの主要な源泉 として利潤の内部留保に よる企業貯蓄を用い,外 部金融が副次的な資金調
達 手段 として位置付け られ るとい うことである。企業は利潤の内部留保に よってファイナ ンスし
えない部分について,新 規証券発行に よる外部金融に依存す ると考えられてい る。したが って,
証券市場の均衡条件は
00ヵル ドアのマクロ的所得分配理論と金融的要因の関係については,渡辺[55]を参照。
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m…w}γ=(1-一・・)G+il…・……………一…・…………一 …・・…一 ・……………(6)
で表わされ る。mpes家計貯蓄 からの限界証券購入性向である。(6)式の左辺は証券に対 す る フ
ロー需 要を表わす。右辺の第1項 は既存 証券の売却に よる取 り崩 し分を,第2項 は証券のフロー
供給を表わす。
ここでの問題は,企 業の新規発行証券 がどの ようにして家計貯蓄から生 じる証券需要 と均等化
され,家 計の資産ポー トフォリオへ吸収され るか とい うことにある。 これは投資資金調達の第2
段階が首尾 よく行なわれ るか否かの鍵を握 るからであ る。[7]図のA点 において,当 初証券 ス ト
ック需 要曲線DpQとス トック供給曲線8pが 一致す る水準 に均衡証券価格Ppoは決 まっている。
カル ドア ・モデルでは投資資金調達の第1段 階であ る短期 ファイナンスが考慮 されず,企 業は 内
部金融しえない投資資金を最初から新規証券発行に よって長期外部金融すると考 えられている。
したがって,発 行された証券 フロー供給は家計部門の貯蓄に よって購入 され るか,あ るいは資産
保有者 のポー トフォ リオか らの貨幣の放 出のいずれかによって吸収 されなけれぽならない。投機
家が企業の長期資金需要に見合 うだけの短期資金を放 出し うるためには,こ の場合短期 で借 り入
れ長期で貸し出す とい う,短 期利子率 と長期利子率 とのあいだで 「裁定操作」がなされ ることが
必要 となる。証券価格の低下につれて証券の市場性ないし処分能力は低下す るから,投 機家の裁
定操作にはおのず と限界 がある(カル ドア[23]pp.51-2.)。しか し,家 計部門の貯蓄 がす ぺ て 証
券購入に向け られ るな らば,[7]図において証券ス トック需要曲線はDノ ヘ シフ トし,当 初の均
衡価格 と同じ水準 β点 で証券 ス トック需要曲線 と市場供給 曲線は交差す るであろ う。そのさい家
計貯蓄か らの証券 フロー需要 とフロー供給が均等 となるためには,mp=1であ ることが必要であ
る。すでに指摘した よ うに,mp==1とい う仮定は,貯 蓄に よって富が増加 しても,家 計が価値貯
蔵のための不活動貨幣需要を増加 させない(MM=0である)とい うことを意味す るが ゆ え に,き
わめて不 自然な強い仮定 とい うべ きであろ う。限界証券購入性向が0<mp〈1で あ ると考えるな
らば,そ の場合証券ス トック需要曲線はD?1ヘシフ トす るに とどま り,証 券 フP一 需要.AFGE
が証券フP一 供給ABCEを 下回 って,証 券価格水準はPplへ低下す るであろ う。 ケインズにお
いては,こ うした証券価 格の低下が強気筋のポー トフォリオから貨幣の放 出を誘発す るのである。
産業的流通での追加的な活動貨幣需要に対して内生的な貨幣供給の拡張がな されているか ぎり,
この追加的に供給 された貨幣がやがて金融的流通に おいて資産保有者の不活動貨幣需要を充足す
るにた るものであれば,証 券価格の伸縮性は強気筋 の証券 フ ロー需要の増大を誘発することに よ
って新規発行証券をポー トフォ リオに吸収 させ るのである。それゆえ,貯 蓄の規模が重要なので
はな く,貨 幣がどの程度内生的に供給 されるか,そ して貯蓄の うちどれ位の割合が証券購入に資
産配分 され るかが重要なのである。'
たしかに,短 期資金調達 と長期資金調達を扱 ってい るに もかかわらず,ケ インズの議論には短
期利子率 と長期利子率の期 間構造が分析 の射程 に入 っていない とい う批判 は受け入れ ざるをえな
い(ア シマコーピュロス[1]p.226、,[2]pp.81-5.),しか しなが ら,長 期の投資資金調達を ク ラ ウ
ド'アウ トす る主要な要 因が貯蓄の不足にあるとす るカル ドアや アシマ コーピュロスの批判的見
66r明 大商学論叢』第70巻第1号(1987年10月)(66)
解は,到底受け入れることができないし,こ うした貨幣の重要性を過少評価す る考え方 こそ,
「ケインジアンーマネタリス ト論争」において新古典派総合ケインジアンをマネタリス トの攻 撃
に対してもろいものにさせた主要な理由であったことを教訓としなければならない。もしカル ド
アのいう貯蓄の不足が内部資金としての企業貯蓄の不足を意味するのであれば,企業貯蓄の規模
が証券市場を逼迫させることになんらの疑問もない。この場合企業の長期外部金融への依存度が
高まり,[7]図において証券の市場供給曲線はSp+Spよりもさらに右方へ位置するであろ う。
あきらかに証券価格が大幅に低下しキャピタル ・ロスが発生す ると予想されるから,既存の株主
q
に対する配慮などから,このような新規証券のフロー トをともなう投資計画は修正されざるをえ
ないであろう。家計貯蓄の不足ではな く,企業の過少貯蓄が問題なのである。証券市場は貯蓄の
不足でなく貨幣の不足によって逼迫するとい うケインズの基礎にある考えは,企業家の長期期待
を所与とすれば,投資を制約する要因が内生的貨幣供給による短期ファイナンスの利用可能性と,
資本資産ス トックにかんする流動性選好なのである。
これまで考察してきたような固定資本投資と内生的貨幣供給を連結するファイナンス ・メヵニ
ズムとともに,ケ インズ=ポス ト・ケイソズ派の内生的貨幣供給理論は,有効需要理論にインプ
リシ ットな形で含まれているケインズの物 価理論 を 「賃金コス ト・マークアップ・イソフレ理
論」として把握し,所与の賃金単位のもとで展開された有効需要理論とこのように解した物価理
論とを整合的に連結しようとす るものである。ケインズは有効需要理論を展開することに よって
「全体としての産出量および雇用量」の決定をあきらかにしただけでなく,貨幣数量説お よび そ
の分析方法を放棄し,数量説にかえて有効需要理論にもとついた 「新しい物価水準の理論」を構
築しようと試みたのである(デヴィッドソン[7]p.306.)。この課題にかんして筆者はすでに何 回
か考察する機会をもったので(渡辺[56],[57],[58]),本稿では独立的な貨幣賃金率の変化 によ
って始発される内生的貨幣供給過程のグラフィカルな説明に主眼を置くことにする。
産出量水準が有効需要にかかわ りな く価格機構をつ うじて決定される場合,貨幣数量説や合理
的期待学派が説 く中立貨幣の論理が成立するであろ う。これに対して,産出量がこうした価格体
系とは独立して有効需要の原理に よって決定される場合には,物価水準はマークアップ率を一定
とすれば,貨幣賃金率と 「全体 としての産出量水準」とに依存することになる。したがって,貨
　 　 　
幣量 の外 生的増加 の効果は,い くつ かの連鎖をつ うじて有効需要を増加させ るかぎ りにおいて,
一部分は産 出量 を増加 させ,ま た一部分は有効需要の増加に ともなって生 じる費用単位を上昇さ
せ ることに よって吸取 され るのであ る(ケ インズ[29]p.303.)。ケ インズが貨 幣 数 量 説に対して
唱えた基本的な異議のひ とつは,数 量説が現代の経済 システムにおいて現実にその因果過程を動
か しているよ うな諸要 因を識別す ることに失敗 してお り,貨 幣理論の真の任務 が問題を動学的に
分析することに よって,物 価水準が決定 され る 「因果過程」をあきらかにすべ きであるとい うこ
とであ ったか らである(ヶ インズ[26]p.120.)。ケ インズの 「物価決定の有効需要理論 ア プ ロー
チ」の原型は 『一般理論』の第5編 「貨幣賃金 と物価」において与えられたが,そ こで短期の物
価 変動は,雇 用量の変化が収穫逓減,ボ トル ・ネックな どによって,限 界主要費用に及ぼす影響
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をっ うじて生 じると考え られた(ケ インズ[29]pp.270-71.)。他方,長 期における物価水準は主 と
して 「生産費」 の変動をつ うじて起 こ り,「物価の長期的安定性ない し不安定性は,賃 金単位(ま
たは,い っそう正確にいえば,費用単位)の 上昇傾向の強 さと,生 産組織 の能率の増加 率 との比較に
依存す る」(ヶインズ[29コp.309.)と考えられたのである。 この ような ケインズの賃金単位(よ り
一般的には貨幣費用単位)概 念に もとつ く 「物価 決定の有効需要理論ア プローチ」が,そ の後 の展
・開においてたんな る需要 インフレ理論の一変形 として処理された ことは,き わめて不適切で不当
な取 り扱いであ るといわ ざるをえない(ヒ ヅクス[18]訳書pp.82・-118.)。ケインズの物価理論の拡
張を試みてきた ポス ト・ケ インズ派は,マ クロ的所得分配を容れた 「一般化 された賃金 コス ト・
マー クア ップ ・インフレ理論」(ワィントラウプ[49])あるいは 「所得 インフレ理論」を構 築 して
きたが,貨 幣賃金 と貨幣供給 の連結方式を どのよ うに把握すぺ きかは,ブ ラック ・ボ ックスであ
る とい う理論上の弱点を もっていた(ム ーア[39],[41])。こうした弱点を補 うと同時に,ポ ス ト
・ケ インズ派の新たな理論的発展の基礎を与え る考え方が,内 生的貨幣供給理論 であ る。
ポス ト・ケインズ派の物価理論において,貨 幣賃金率は一般均衡理論におけ るようなたんなる
1個の価格でな く,生 産体系内の他のすぺての価格決定において中心的位置を 占める価値標準 と
み なされ る(デ ヴィッドソン=ワィントラウプ[13]PP.1125-26.)。工業部門にお け る企 業 はprice-
takerではな く,む しろ一般にprice・setterであ り,設 定され る価格は生産費用 プラスー定 の マ
ー クア ップに よって指定 され る価格であ る。 マー クア ップは需 要の変化に対 して非感応的であ り,
景気循環をつ うじて一定に維持 され る傾 向をもつ。集計 レベルで考え るならば,経 済全体に とっ
ての生産 費は労働 費用 と原材料費であ る。 さらに垂直的に統合 された生産 モデルで考えるならば,
原材料費はすべて,そ れ より前の段階におけ る生産過程で生 じた労働費用に還元す ることができ
る。それゆえに,経 済全体 としての長期的な物価水準は,単 位労働費用ないし能 率貨幣賃金 と支
配 的なマー クア ップ率に依存 し,需 要の変化は短期 的な物価の変動を生みだすにす ぎない。
現代資本主義経済に おける インフンの コアを形成す る所得 インフレは,固 定価格市場 としての
性 質を有する労働市場 および生産物市場の もとでは,基 本的に次の ような2つ の構成要素か らな
ると考えられ る。ひ とつは賃金上昇が価格に転嫁され,こ うして上昇 した価格が労働者の要求す
る貨幣賃金に フ ィー ド・バ ヅクし,実 質賃金の確保 を求め る一連の過程から生 じる 「賃金一物価
ロ ロ 　
イン フレ」 であ り,も うひ とつは労働者お よび職種間における公正な賃金格差の要求 と,い わゆ
　 　 ロ 　
・るleap-froggingによる相対賃金の変化 とから生 じる 「賃金一賃金 イン フ レ」 で あ る(ヒ ックス
・[18]訳書pp.88-100.)。この2つ の所得 インフレ ・メカニズムは相互に作用 し補強 しな が ら,あ
る一定の失業率の範 囲においては,超 過需要 の条件 から独立 して物価に影響を与え るであろ う。
われわれ が貨幣賃金率の 「自生的」ない し 「独立的」な上昇 とい うときには,こ の ような2つ の
意 味においてであ る。そ こで,か ならず しも十分な定式化 とはいえないが,単 純化のため,貨 幣
負 金率 初、は時問をつ うじてあ る与え られた率 πで外生的に上昇す るものと仮定 しよう。
ωt=ωo(1十n)t………・…………・…一 ・…・・……………'一……………・・一 ・……(7)
一般に,需 要の不確実性 の もとで 自己の期待に もとついて行動す ることを余儀な くされ る企業
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家 は,時 間を要す る生産過程を効率的に組織す るためには,生 産費 と りわけ労働費用を先物貨幣
契 約を用 いることに よって管理す るであろ う。現実 の経 済では,生 産費は販売取入に先立 って支
払われなければならない。 こうした生産費は企業に とって 「経営資本投資」 を意味す るから,た
とえば貨幣賃金率が上昇す るとき,生 産量 が変 らな い と し て も,企 業 は付加的な 「経営資本資
金 」が必要 とな るであろ う。すでに指摘 した よ うに.,生産物 の価格は貨幣費用単位に対す る安定
的なマー クア ップにもとついて設定され るもの とすれば,販 売収入は生産期間をつ うじて グラジ
ュアルに増加す る。 これに対し,賃 金上昇に よる生産費の増大は生産期間の期首に支払われ なけ
れ ばならない。それゆえ,こ の総生産費 と総収入の差額は当該生産期間中の付加的な経営資本資
金 ニーズを表わ して お り,(賃金上昇にさいして即座に価格を引き上げないものとすれぽ)通 常企業は
この資金需要を短期銀行借 り入れに よって ファイナンスす るであろ う。[4]図でいえば,貨 幣賃
金率の独立的な上昇は,最 終財の レベルで議論 しているために 明示 的に図解 の中には表わ されて
いない。 こ うした経営資本投資 の増加は,所 与 の産出量Y。 において総需要曲線E。 から独 立 し
て金融動機に もとつ く追加的な活動貨幣需要を生みだし,LROからLノ へ の上方 シフ トを引 き起
こす ことに よって,総 貨幣需要 曲線をLT,FOからLT,Flヘシフ トさせ る。 この関係を簡単に定式
化すれば,
F,=WtN+rR…・……・・…………・……・………・…・……・……一 …・……・・………(8)
と表わす ことができる。Fは 短期銀行借 り入れ,Nは 雇用量,rとRは それぞれ原材料 の価格 と
数量 である。(7)式は,企 業の経営資本資金需要が貨幣賃金支払額 と原材料へ の経営資本投資か
ら生 じ,そ れ らは銀行信用に よって ファイナンスされ る.とい うことを表わす。 い うまで もな く,
この銀行信用需要 の増加は当座貸越制度あるいはクレジ ッ ト・ラインをつ うじて融資され,内 生
的貨 幣供給の増大を もた らすのである。
独立的な貨幣賃金率の上昇が内生的な貨幣供給に よってアコモデー トされ,ま たマー クア ップ
率を一定 と仮定すると,'貨幣賃金 の上昇率は平均労働生産性の増加率 との相対的関係において イ
ンフレ率の主要な決定因 となる。す なわち,物 価水準は,
p==(1十λi)w,IV[ノQ十(1十λ2)rR/Q◆■■・㊨・∵一■・・・・・・・・・・・…◆◆…■■…一・・・・…■一◆■■・一…◆・(9)
とい う賃金 コス ト・マ 一ークア ップ方程式に よって表わ され る。pは 物価水準,λi,2はマー ク ア ッ
プ率,Qは 産 出量であ る。 マー クア ップ率は当然企業間 ・産業 間で異なるけれ ども,マ クロ的所
得分 配シェアが不変であ るかぎ り,経 済全体 としてみれば時間をつ うじて一定 となる。それゆえ,
マー クア ップ率 および平均労働生産性を所与 とす れ ば,物 価水準は能率貨幣賃金(zvlVIQ)によ
って,よ り一般 的には貨幣費用単位(wN/Q+rR/Q)によって決定 される。
さて,[1]図に戻 って,賃 金上昇に よって始発された活動貨幣需要の増加は,総 貨幣需要 曲線
をL。か ら.L,へ上方ヘ シフ トさせ る。 ここで,さ きの(3)式の利子率設定 関数を思い出 していた
だ きたい。議論 の出発点 として,中 央 銀 行 は(マ ネタリス トの理論と政策処方箋にもとついて)目 標
インフレ率を達成 し うるような貨幣的集計量の 目標値をM*に 設定 し,た またまM。 で 目標値 と
実現値が等 しい と仮定 しよ う。産 出量はY。 の ままであ るが,賃 金上昇に よる活動貨幣需要 の増
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加に直面して,中央銀行がこうした貨幣需要の増加に一切応じることな く,利子率がC点 まで
上昇するのを放置しうるならば,この場合貨幣供給曲線はC点A点Moを 結ぶ 「垂直線」とな
る。これはマネタリー ・アコモデーシ ョンが行なわれないことを意味するので,マネタリス トが
期待するように,貨 幣供給は貨幣需要の変化から独立的であり,貨幣供給は外生的であるとみて
よい。しかし,中央銀行は現実のインフレ率が 目標インフレ率を超えたことに反応して,貨幣量
の目標値をM。 よりも低い水準に下方修正し,目標インフレ率を達成しうるように貨幣量をさら
に低下させようとするならば,その場合利子率はC点 をはるかに超える容認しえないような水準
まで上昇することになるであろう。総貨幣需要曲線L1と垂直の貨幣供給曲線の交点Cで 均衡が
達成されるためには,結局産出量および雇用量の相当な低下 と資本資産価格の劇的な低下による
金融市場の秩序の混乱とい う,たぶん大 きな望ましからざる犠牲を払わざるをえないであろう。
しかしながら,中央銀行は金融市場の安定性を度外視し,流動性システムを崩壊させかねない
という対価を払ってまで,貨幣供給の統制任務を遂行し続けうるようには思われない。固定資本
投資のような実需に裏付けられた貨幣需要(real・bills)であろうと,結果 として所得インフレに
導 く貨幣賃金上昇による貨幣需要(inflation・bills)であろうと,こ うした資金需要が リスクや担保
条件を満たしているかぎり,銀行は採算のとれる 「合理的」な資金需要と判断し,さまざまな負
債管理手法を用いて貸出要請に応じようとするであろう。貸出過程をつ うじて創出される銀行預
金の増大は,銀行の所要準備額を増加させる。個々の銀行は流動性の不足を補 うためまず卸売市
場をつ うじて準備を調達しようと試みるが,銀行組織全体が管理債務の発行に依存することはで
きない。流動性の不足額が比較的小さい場合には,金融当局の手の届かないナフショア市場から
のユーロ・ダラーの調達に頼れ るかもしれないが,これにもおのずと限度があり,究極的には中
央銀行からの借入準備の供給を仰がざるをえないのである。 こうした中央銀行のアコモデイティ
ブの行動をマネタリス トは批判するけれども,なにもそ うした行動は中央銀行が高い賃金上昇率
を好んで受け入れるとい うことを意味す るものではない。そうではな くて,中央銀行は金融市場
の安定化と信用秩序を維持するためには,賃金プッシュの圧力による貨幣需要の増大をある程度
吸収するよう,内生的な貨幣供給の拡張を認めざるをえないとい うことなのである。中央銀行の
lenderoflastresortfunctionとい うとき,われわれは ドラスティックで神秘的な事柄を想像し
がちであるが,そ れは日常的に金融システムの流動性を支えるとい う,もっとも広 く認識されて
いる中央銀行のむしろルーテ ィソな機能 と考えられ るのである。
,W.金融政 策へ の イン プ リケ ーシ ョン
これ までの理論的な分析からえられ る帰結は,中 央銀行が金融市場の安定化お よび信用秩序の
維 持のためlenderoflastresortfunctionを行使す るならば,計 画需要の圧 力にせ よあるいは
貨幣賃金の上昇圧力にせ よ,こ うして生 じる貨幣需要の増 大 を(完 全であれ部分的であれ)内 生的
な貨幣供給の拡張に よって アコモデー トせざるをえない とい うことである。経済成長を促進す る
よ うに設計 された内生的な貨幣供給過程を組み込 んだ金融制度は,皮 肉に も同時に所得 インフレ
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を許す ような金融的条件を形成 し,他 方,所 得 インフレの抑制を意図 した金融政策は,現 実の貨
幣供給量を経済の潜在的成長の実現に とって必要な貨幣供給量以下に抑制しなければな らない と
い うデ ィレンマに陥 るのであ る。 こ うした制約を念頭に置 きながら,ケ インズ=ポ ス ト・ケイン
ズ派の内生的貨幣供給理論か ら引き出す ことができる金融政策への インプ リケーシ ョンを探 って
み よう。
第1は,金 融政策の主要な操作変数 として貨幣量を とるか利子率を とるかにかんす る,周 知の
手段選択の問題 であ る。 この問題にかんす る標準的な見解は,外 生的な撹乱が実物 セクター(孤
関数)で 起 こる場合には利子率 よりも貨幣量を とることが望 まし く,他 方,撹 乱が貨幣セ ク ター
(LM関数)で 生 じるときには貨幣量 よ り利子率のほ うが望 ましい とされ る。 これは一方を手段変
数 として選ぶ ことが他方に対す るコン トロールをゆるめる とい うことを意味す るだけでな く,他
方の変数が撹乱を こうむ りやすい内生変数 とな ることを意味す る(ハ ジミヵラキス[17]第2章)。
貨幣量お よび利子率の大幅な短期 的変動が経済に対 して ともに望ましからざるコス トを もたらす
とみな され る場 合,金 融i当局は2つ の手段のあいだの トレー ド・オフが どれ くらいであるかを評
価 しなければならないであろ う,Vの 後段で論 じた ように,所 得 インフレの抑制のため貨幣供給
量をcountercyclicalVe減少 させ,利 子率をprocyclicalに上昇させ ることが必要 とされ る として
も,こ うした利 子率の騰貴が利子感応的な支 出の滅少,資 本資産価格の低下および金融市場 の不 ・
安定化 とい う相 当な規模の対価をともな う場合,金 融当局は流動性システムを崩壊 の危機に さら
してまで貨幣供給量の コン トロールに執着す る とは思われ ないのであ る。金融不安定性への配慮
が貨幣供給量 コン トロール政策の 自由度を限定するのであ る。また一般に,経 済活動水準が上昇
し景気が過熱 して くると貨幣供給量を引 き締め利子率を上昇 させ,ま た景気が後退して くれ ば貨
幣供給量 を緩和 し利子率を低下 させ る"leaningagainsitthewind"とい う政策 スタンスが望ま
しい とされ るが,わ れわれの分析は上記の理 由に もとづ き,産 出量 の有効需要にかんす る弾力性
がゼ ロでない場合,景 気拡大に ともな う貨幣需要の増加を アコモデー トす ることに よって利子率
の騰貴を抑制す る"leaningforthewind"の政策ス タンスが望ましいことを示唆す る。
しか し,金 融政策の手段 として利子率の調節が望ましい とい うことが承認 された として も,中
央 銀行が設定 し うるものが 「短期利子率」であ る以上,ど のように して 「長期利子率」を望まし
い水 準に誘導 し うるかが第2の 論点 とな る。 これはアシマ コー ピュロスが提起した短期利子率 と
長期利子率 の期問構造の問題 と関係 していると考 え られ る(アシマコーピュロス[1],[2])。貨幣
市場 で決定 され るのは現行の短期利子率の水準 であるが,い うまでもな く固定資本投資に影響を
与えるのは期待 される長期利子率の水準である。われわれの分析は,短 期利子率 と長期利子率を
明示 的に区別 しないままで論 じて きた点に欠陥があることを認めざるをえない。 この欠陥を補 う
ために,次 の式で表わ され るような比較的単純 な利子率構造を考えてみ ることに しよう。
rL=rN十brs・・………・…………◆一 …・………・・………・…………一 ・…・・……・・(10)
PLは長期利子率,rNOI正常利子率,rsは短期利子率であ り,bは 利子率期待の調整パ ラメrタ
・…(0<b<1)であ り,単 純化のために外挿的に与え られ るものと仮定す る。
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いま,通 常の右上 りの利回 り曲線を想定 しよ う。 もしb=1であるな らば,こ れは短期 利 子 率
の一定の変化に対 して期待 され る長期利子率が同一方向へ同 じ幅で動 くことを意味す る。すなわ
ち,短 期利子率 の変化に対して長期利子率が正比例 して変化す るとい うことであ り,期 待され る
長期利子率が粘着性を もつ とす るケインズの考 え とは異なるし,長 期利子率の性質に照 らして も
現実的なケースであ るとはいえない。 もしb=0で あ るならば,長 期利子率は短期利子率 の変 化
をすべて吸収 してしまうので,rsとrLとのあいだには連動性はみ られ ない こ とに な る。 この
場合にはrL=rNとな り,中 央銀行が短期利子率を変更して も長期利子率に対 して影響を及ぼす
ことはできない。 このような極端 なケースに対 して,も し0〈b〈1であ るな らば,短 期利子率 と
長期利子率のあいだになんらかの連動性が存在す ることにな り,中 央銀行は短期利子率を調節す
ることに よって長期利子率に影響を与えることが可能 である。 ケインズは現行利子率が変化 して
も投機家はそれ と同じ幅で期待利子率を変化 させない こと,す なわち現行利子率の変化に対 して
期待利子率の粘着性があることを指摘した(ヶ インズ[29]pp.203-4.)。同時にケインズは 「短期
利子率は貨幣当局に よって容 易に 操 作 され る」([29]p.203.)と述ぺ,「高度に慣行的な現象」
([29ユp203.)であ る正常利子率を ピボ ッ トとし て,長 期利子率に影響を及ぼし うると考えてい
た ように思われる。 したが って,期 待利子率が現行利子率の変化に対 して粘着的であ るので,●
は比較的小 さな値 となると予想 され るが,短 期利子率 と長期利子率 とのあいだには連動性があ る
と考え ることができるであろ う。 ケ インズの自己利子率の理論 と長 ・短利子率の構造にかんする
問題は今後の研究課題 として,こ こでは,中 央銀行が短期利子率の調節に よって長期利子率に影
響を及ぼ しうるためには,両 者のあいだにある程度の連動関係が存在す ることが必要であ るとい
うセ とを確認す るにとどめてお く。
ポス ト・ケインズ派の内生的貨幣供給理論か らえられる第3の インプ リケーシ ョンは,貨 幣的
管理におけ る 「非対称性」の存在である。銀行は負債管理をつ うじて非常に流動的な市場性 負債
を発行 し,そ の見返 りとして流動性の低い貸出資産を購入す ることに よって,同 一の準備 のもと
でも貸出能力を高めてきた。 しか し,市 場性の高い証券 とは異 な り,銀 行貸出は国内貸出であれ
対外貸出であれ 「固定的」な性格が強 く,短 い満期に もかかわ らず,一 般 にその市場性は きわめ
て低い。貨幣供給過程を考察す るにあた って,こ うした銀行資産ポー トフォ リオにおける市場性
資産 と非市場性資産 とを識別す ることが重要 であ る。伝統的な貨幣乗数 アプローチでは,公 開市
場操作をつ うじて中央銀行がマネタ リー ・ベースを変化させ るとき,銀 行が超過準備を取 り除 く
ために自己の資産 ポー トフ ォリオをみずからのイニシ ャテ ィブで調整す ることが できるもの と想
定 されている。 こうした見方は,銀 行 の資産 ポー トフォリオがすべて市場性資産か ら構成され る
場合には適切であるか もしれないが,市 場性資産 と非市場性資産 の相違に注 目す るとき,重 要な
無視 しえない 「非対称性」が存在す る。・1930年代 のよ うな金融秩序が完全に崩壊 した時期を除け
ば,た しかに中央銀行は貨幣供給をみずからの イニシャテ ィブで外生的に 「増加」 させ うる力を
もっている。しか し,現 在問題 としてい るような貨幣費用単位 の上昇圧力による旺盛な銀行貸出
需要が基礎にあ る場合,所 得 インフレの抑制のために中央銀行が貨幣供給増加率を グラジ ュアル
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に低下させようと試みても,負債管理にもとついた銀行行動と貸出の固定性のために,中央銀行
が貨幣供給を外生的に 「減少」させることはきわめて困難となるのである。
こうした貨幣的管理における 「非対称性」の存在 と貨幣供給過程の内生的性質とにかんする認
識の欠如は,1970年代以降のOECD先進主要国において,マ ネタリス トの強い影響を受けた金
融当局が,なぜその処方箋どお りに貨幣供給増加率を 「低下」させることに失敗してきたかの主
な理由を説明するものである。半世紀以上もまえに,ケ イソズは能率貨幣賃金や利潤マージンの
上昇を引き起 こすような強い社会的 ・政治的な力が存在する場合,不 幸にも所得 インフレの抑制
は中央銀行の力を超えていることを認識していた(ヶインズ[27]箒31▲)。金融当局は所得 イン
フレを抑制しようとすれば,産出量 ・雇用量の低下,資本資産価格の低落および金融不安定化と
い う対価を払わなければならないし,他方,金 融市場の安定性と信用秩序を維持するためには貨
幣費用単位の上昇圧力を容認しなければならず,そ の結果持続する所得 インフレは固定的な所得
⑳稼得者
の相対的な所得分配の悪化と貨幣価値の減価を引き起こすであろう。このようにして,金
融当局はきわめて深刻なデ ィレンマに陥るが,これは金融当局の貨幣的管理にかんする技術上の
欠陥に由来す るものではな く,高度に発達した資本主義的金融制度を備えた 「貨幣的生産経済」
に内在する固有の不安定性に根差したものであるとみるべきであろう。
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